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Economia Internacional

« Trump y destruccién del orden politico y econémico de la post guerra; este afio puede presentar un escenario

internacional crecientemente complicado y volatil

« China continuara con la gradual desaceleracién de su economia
« EE.UU: confianza de consumidores cae y mercado laboral menos dinamico. Baja de inflacion (PCE) en enero sugiere que
habria dos bajas de 25pb. c/u de su TPM este afio
« BCE bajaréd su TPM y Banco de Japén continuara subiendo su TPM

« En el margen, contintia cayendo el precio del petréleo y cae el precio del cobre
« Indicadores de debilidad de la economia de EE.UU, menor inflacién y mayor aversion al riesgo, llevan a baja de las tasas

! Economia chilena

* Mayor proteccionismo (tarifas), imprevisibilidad de Trump y tensiones geopoliticas generan riesqos externos a Chile
« Crecimiento del PIB sera similar al de 2024, con mayor dinamismo en 1T25.

« La demanda interna debiera repuntar, sobre todo la inversién (mineria)

« Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos y mejoramiento de los términos de intercambio
« Tanto la Politica Fiscal como la Monetaria seran menos expansivas: probable mantencién de la TPM este afio
«En el margen, TCN cerca de $950, en medio de mejoramiento de términos de intercambio

4 de marzo 2025 Zahl_er C() =

Sintesis econdmica
Economia Internacional
v Trump y destruccién del orden politico y econémico de la post guerra; este afio puede presentar un

escenario internacional crecientemente complicado y volatil
v’ China continuara con la gradual desaceleracién de su economia

v" EE.UU: confianza de consumidores cae y mercado laboral menos dinamico. Baja de inflacion (PCE) en

enero sugiere que habria dos bajas de 25pb. c/u de su TPM este afio
v BCE bajara su TPM y Banco de Japén continuara subiendo su TPM

v En el margen, continua cayendo el precio del petréleo y cae el precio del cobre

v Indicadores de debilidad de la economia de EE.UU, menor inflacion y mayor aversion al riesgo, llevan a
baja de las tasas de interés de LP

Economia chilena

v Mayor proteccionismo (tarifas), imprevisibilidad de Trump y tensiones geopoliticas generan riesqos
externos a Chile

v’ Crecimiento del PIB sera similar al de 2024, con mayor dinamismo en 1T25.
v La demanda interna debiera repuntar, sobre todo la inversidén (mineria)

v’ Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos y mejoramiento de los términos de intercambio

v Tanto la Politica Fiscal como la Monetaria seran menos expansivas: probable mantencién de la TPM este
afio

v En el margen, TCN cerca de $950, en medio de mejoramiento de términos de intercal?jghler C().
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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; %)
Pl Promedio
Mundial 2017-2019 2023 2024p 2025p 2026p
PPP 2024P
Estados Unidos 15,5 2,7 2,9 2,8 2,4 2,2
Zona Euro 11,5 2,0 0,3 0,8 1,0 1,4
Japon 3,6 0,6 1,7 0,0 1,3 0,8
Reino Unido 2,2 1,9 0,3 0,8 0,9 1,6
Paises Desarrollados
América Latina 7,2 0,9 2,3 24 21 24
China 19,0 6,5 53 5,0 4,5 4,0
Asia Emergente (ex-China) 14,9 5,6 6,4 5,7 5,5 5,6
Resto 18,1 29 2,8 29 3,2 3,5

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

3.1

Fuente: Zahler & Co. Afio 2026: FMI Zahler Co.




EE.UU.: Saldo balanza comercial 2024

(USS$ billones)
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China: Reservas Internacionales con tendencia a la baja,
aunque manteniéndose en alto nivel
(US$ trillones)
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Fuente: Bloomberg

En 2024 China mantuvo alto superavit comercial, con
aumento de exportaciones e importaciones en diciembre
(USS$ Billones)
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China: crecimiento de ventas minoristas v produccién industrial

se dinamizé en diciembre
(ala, real; %)
8 No
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—Ventas Minoristas Reales ~ ——Produccién Industrial

Datos a diciembre
Fuente: Bloomberg

Zahler Co.

China: politica monetaria sin cambios desde octubre 2024
(TPM; %)
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Destino geografico de las Exportaciones de

Bienes de Chile*
(%)

Europa 11 China 39

Resto Asia
10 Estados
Unidos 16

Participacion en el valor de las exportaciones de bienes en US$
*Valor acumulado en 12 meses a enero 2025

Fuente: BCCh Zahler CO .

Importancia de China en exportaciones de bienes de Chile*
(%)
60
55 53 2015 = 2020 2025
50
44
40 39
30
20
4 9
0
Total Celulosa (4%) Cobre (51%) Resto Agrop-Silv Resto Vino Alimentos Forestaly
mineria (7%) (8%) industria embotellado (13%) muebles
(13%) (1%) madera (2%)
Fuente: BCCh y Zahler & Co. Zahler CO.

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




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

Participacion Crecimiento del PIB (%)
(%deltotal) 20172019 2021 2022 2023 2024  2025p 2026p
China 39 6,5 84 | 30 5,3 50 | 45| 40
Estados Unidos 16 2,7 61 | 25 | 29 28 | 24| 22
Japén 8 0,6 27 | 1,2 1,7 00 | 13| 08
Corea del Sur 4 2,8 46 | 2,7 1,4 22 |18 | 21
Brasil 5 1,4 48 | 30 | 29 38 | 19| 1.7
Otros 28 - - 39 1,8 20 | 21| 22

Fuente: BCCh, Zahler & Co. Afio 2026: FMI

Zahler Co.

EE.UU: tasa de desempleo disminuyd, por segundo

mes consecutivo, en enero
(%)
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EE.UU: desaceleracion de creacion de
empleo en enero

(miles de personas)
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Fuente: Bloomberg Zahler C().

EE.UU.: solicitudes de seguro de desempleo

suben por segunda semana consecutiva
(miles de personas)
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EE.UU.: en enero subiod la inflacion (IPC) y

la inflacidn subyacente
(ala; %)
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EE.UU.: Inflacion (PCE), efectiva y subyacente,

3,2
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2,8
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se redujo en enero

(ala; %)
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BCE bajé la TPM en enero, Inglaterra en febrero,
ambas en 25 pb
(TPM; %)
6,0 31-diciembre 31-enero
55 —\
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—EE.UU. —Zona Euro —Inglaterra

Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.

Continua retiro de Liquidez en Economias Desarrolladas

(Pasivos monetarios de los BC. indice diciembre 2018 = 100)
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EE.UU: inflacion anual esperada de largo plazo
continua elevada, con leve baja a fines de febrero

(%)
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DXY cae desde mediados de enero,
aunque se mantiene en _un alto nivel
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Precio del cobre cae en el margen y precio del
petréleo cae desde comienzos de afio

2023 2024 2025 (p) Spot
Precio del cobre (US$/Ib) 3,8 4.1 4,2 4,3
Precio WTI (US$/barril) 78 76 " 69 70

31-dic  31-ene 4,6
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—— Precio WTI(USS/barril ——Precio del cobre (USS/Ib; eje der.)

Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.
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. Economia Internacional

II. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.
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Latinoameérica: Crecimiento proyectado del PIB
(%)
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EEE: expectativas de crecimiento del PIB 2025 en 2,2%

(%)
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Confianza empresarial en enero supero el nivel neutral y el

bimestre enero-febrero registro el nivel mas alto desde 1722
(IMCE, puntos)
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Inversion continudé con menor caida a/a en 3T24

(FBKF: %, ala; IMCE: puntos)
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(ala; %)
[ ] v2s w24 w2s w2a 125 w25 w25 w25 2023 2024 2025
PIB 2,5 1,6 23| 3,7 2,5 2,0 3,0 2,0 0,2
Consumo Total 1.6 08 18 | 1,7 2,3 1,6 2,2 2,3 -3,9
Consumo Privado 1,2 07 1,0 | 1,7 21 1,3 2,2 21 -5,2
Bienes Durables 1,6 103 21 | 4,0 4,0 -1,0 25 22 -21,2
Bienes no Durables 04 -05 11 2,0 2,0 2,0 1,5 1,7 -8,1
Servicios 1,8 03 07 | 1,0 2,0 1,0 2,8 2,5 0,9
Consumo del Gob. 3,7 1,2 53| 2,0 3,0 2,7 2,2 2,8 1,7
57 -31 02| 26 | 58 4,5 2,8 3,9 -1,1
Inversién
Maquinaria y Equipos 12,8 65 1,2 | 51 8,5 5,0 4,8 3,0 1,3

Construccion 11 -08 -1,1] 1,0 | 43 41 1,5 4,4 -1,0

38 64 64| 53 | 86 4,0 1,9 2,3 -0,3
Exportaciones de Bs. y Ss.

1,2 -30 15| 6,0 | 56 4,9 3,9 3,9 -12,0
Importaciones de Bs. y Ss.
Inversion/PIB (%) 224 22,3 234|232 | 232 228 234 23,6 23,8

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

Supuestos macroecondémicos 2025
2024 2025
| Zahler&Co MH Zahler&Co MH

PIB (% ala) 2,5 24 24 2,5
PIB no minero (% a/a) 2,0 1,9 2,2 2,2
Demanda Interna (% a/a) 1,3 1,1 24 2,5

Consumo Total (% a/a) 1,5 1,5 21 1,7

Formacion Bruta de Capital Fijo 16 13 42 39
(% ala)
F;xportamon de Bienes y Servicios 55 56 42 3.9
(% ala)
Importacién de Bienes y Servicios 15 17 45 42
(% ala)
Cuenta corriente (% del PIB) -2,5 25 -2,8 -1,2
IPC (% a/a) 43 3,9 4,6 4,7
Tipo de cambio($/US$, promedio) 944 944 961 992
Precio c.IeI cobre (USc$/Ib, 415 415 423 426
promedio)
Precio petroleo WTI (US$/bbl) 76 76 69 71

Fuente: IFP 4T24. Dipres. Zahler Co.
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Bajo déficit de la Cta. Cte. de la Balanza de Pagos

(millones de USD; %)

| |24 w24 w24 w2a 125 w25 w25 w25 2023 2024 2025

Balanza Comercial de bienes 7.024 5557 4.334| 5176 | 7.173 5.101 3.646 5.033 | 15.323 | 22.091 | 20.952
Exportaciones de bienes 25652 24.273 24.287| 25954 | 27.815 25209 25358  27.312 | 94.557 | 100.166 | 105.694
Importaciones de bienes 18.627 18.716 19.953| 20778 | 20642 20108 21.712  22.279 | 79.234 | 78.074 | 84.741

Balanza de Servicios 6.664 -7.980 -7.473|-8.033 | -7.278 -8.092 -7.258  -7.971 |-27.222 | -30.152 | -30.599
Balanza de Servicios no
o s 2299 -2.365 -2.412|-2.419 | 2630 -2.630 -2.630 -2.630 |-10.782| -9.495 |-10.519
g.a'a"z? de Servicios -4.365 -5616 -5.061|-5.614 | -4.648 -5462 -4.628 -5341 |-16.441|-20.657 | -20.079
inancieros

Saldo en Cuenta Corriente 360 -2424 -3.140|-2.857 | 105 -2.991 -3612 2938 |-11.899| -8.060 | -9.646

(B

SCC a PIB (%) 04 30 39| -33|-01 35 42 33 | 36 25 | 28

I: T —

Precio Cobre (cUS$/Ib) 383 442 417 | 416 | 418 425 425 425 | 385 | 415 | 423

Precio Petréleo (US$ por barril) | 77 81 75 70 72 69 67 66 78 76 69

Vol.Exp. Cobre (%, ala) 05 41 87 | 30 | 150 30 1.1 0,0 13 | 41 48

Vol.Exp.Agr, silv.y pesca 64 101 27 | 475 | 22 30 22 3,0 63 | 167 | 26

(%, ala)

Vol.Exp.Industrial (%, a/a) -2,6 3,6 1,2 3,0 3,0 1,9 3,0 4,0 0,1 1,3 3,0

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

Datos de enero sugieren repunte del gasto en consumo.
Se mantiene caida a/a de colocaciones de consumo y
desaceleracidn de colocaciones de vivienda

(ala; %)

2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24  Enero

Consumo

Ventas minoristas de bienes (ex.

i 91 -73 6,8 -3,7| 35 4,3 4,9 5,6 8,2
autom.; real)

Ventas de autos nuevos, ANAC

. -17,3 -39,4 -30,1 -17,5|-222 53 3,3 3,7 2,9
(nUimero)

Importaciones Bs. de Consumo
(valor)

-32,7 -264 -195 99| 38 -16 2,1 9,3 12,8

Consumo de servicios (real)** 1,1 0,8 0,7 1,0 1,8 0,3 0,7 - -
Colocaciones de consumo (real)| 2,0 -14 03 -03 | -06 -2,1 -2,6 -2,6 -2,9

Colocaciones de vivienda (real) | 2,3 3,2 27 33 | 3,0 2,3 2,5 1,7 1,2

** Cuentas Nacionales
Fuente: INE, ANAC y BCCh Zahler C()
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Importacién de Bienes de Consumo con fuerte crecimiento en

enero y febrero
(US$ millones)

2.200

2.000

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
E F Y A M J J A S o N D

2023 m2024 m2025

Fuente: BCCh
Febrero-2025 estimado con datos a la tercera semana. Zahler CO

Colocaciones bancarias (reales) caen en enero

(ala, %)

NN p

ene.2024 mar.2024  may.2024 jul.2024 sep.2024 nov.2024 ene.2025

A/

== Totales =====Consumo =====\/ivienda Comerciales

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

3/5/2025
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Tasa de desempleo promedid 8,5% en 2024. Se mantendra

en torno a ese promedio este afio

(%)
9,5
dic-24;8,3
9,0
8,5
8,0
ene-25;8,1
7,5 dic-25;8,5,
7,0
6,5
0 00 0 O O O O O « +H N N O o o0 F < NN N
T T g g g o g g qd
(4] c > = o QO = (S > = o (] c > =3 o QO = Q
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Fuente: INE y estimacion Zahler&Co. 2025. Tasa de desempleo con ajuste estacional
Zahler Co.

Tasa de desempleo en enero disminuy6 0,4 pts. a/a

9,5 1

(%)

nero 8,0

. 2025 2022 === 2023 ==—2024

Cifras a enero Zahler Co
Fuente: INE :
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Fuerte aumento del empleo en enero
(miles de personas)
0.500 Dic-23 Di(:-‘Zzt}155
. /\J, 9.394
9.000
8.750
8.500
8.250
8.000
7.750
7.500
7.250
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*Tendencia con base a una tasa de ocupacion de 58% de la poblacién en edad de trabajar, que se

Zahler Co.

compara con 57,1% en enero Cifras a enero

Fuente: INE

Empleo total aumenté en 80 mil personas m/m en enero;
con fuerte incremento de empleo asalariado privado

(miles de personas)
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= Resto
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Fuente: INE & Zahler & Co.

Zahler Co.
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Despidos de trabajadores con fuerte alza a/a en diciembre, con un

280.000

260.000

240.000
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180.000

160.000

140.000

120.000

100.000

crecimiento promedio de 3,1% en 2024

ene feb mar abr may jun jul

ago sept oct nov dic
=2022 m2023 @2024

Trabajadores con un unico empleador, con carta de aviso de término de contrato por necesidades de la
empresa
Incluye Mutuo acuerdo, Vencimiento del plazo convenido, Conclusién del trabajo, Necez‘daﬁzi de la
empresa, entre otros. a

er Co.

Total de

5.0
4.0
3.0

20

cotizantes en sistema previsional segun estimacion de
ENE* y segun registros administrativos de SP*

(var ala, %)
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== Variacién anual ENE ==V ariacién anual SP

*ENE: Encuesta Nacional de Empleo elaborada por el INE. Datos a enero.
SP: superintendencia de Pensiones, trimestre moévil a noviembre.

Fuente: INE Zahler Co.
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Fuerte aumento de salarios reales en 2024

(var ala, %)

4 Prom. 2023: 1,9% ’ Prom. 2024: 2,9°/Hv\
3 | \ 3,0
I
I
2 l
1
1
1- :
I
I
O 1 1 1 1 ! 1 1 1 1 1 1
/ :
1
-1 4 |
I
I
2 !
¢} ¢} 3 ™ )
MR VA UG LA (N L LA LA A LA LA ¢
& & @’8\ N RO & é‘& N &
Fuente: Zahler&Co. En base a cifras del INE. Zahler-Co.

En 2025 empleo y salarios creceran a menor ritmo;

fuerte aumento del empleo diciembre a diciembre
(%)
[ EEE] Var.

Empleo Asalariado Salarios Salarial Desempleo Empleo
(ala) s (a/a) reales (a/a) asalariados (%)

63,0
62,8
56,1
4,7 8,9 57,2
5,2 7,9 55,1 59,8
4,6 8,7 55,9 61,2

6,3 8,5 56,7 62,0

2,9 85 | 57,0 62,3

Fuente: INE y Zahler & Co Zahler-Co.
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Continua aumento a/a del valor de la importacion de
bienes de capital

(ala; %)

2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 Enero Febrero
Inversién
:\Z‘l’ggadmes deBs.DeCapital g9 129 473|-126 -123 30 133 | 175 -
Inversion en construccion (real) 02 -15 -33 | -11 -0,8 -1,1 - - -
IMACON (indice, real) -83 80 6,7 | -72 ’ 7,3 ’ -2,6 ’ 0,5 - -
PIB Construccion (real) 01 04 -24 | -03 15 0,5 - - -
BTU 10Y (%, prom.) 2,0 2,4 2,8 2,5 28 2,5 24 2,6 25
IMCE Total (indicador) 41 43 41 45 44 46 43 47 51
IMCE Comercio (indicador) 44 47 46 51 49 49 49 51 52
IMCE Construccion (indicador) 25 23 25 26 26 26 30 29 34
IMCE Industria (indicador) 37 40 38 41 42 44 44 44 48
IMCE Mineria (indicador) 60 60 56 64 61 64 48 62 75

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

Importacién de Bienes de Capital a/a sube en febrero,

completando un semestre de crecimiento
(US$ millones)

1.700

1.500
1.300
1.100
9
7
500
E F M A ™M J J A S o N D

m2023 w2024 ®2025

Q
[=]

=]
[=]

Enero-2025 estimado usando datos a la tercera semana.
Fuente: BCCh Zahler CO

3/5/2025
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Tasa de variacion del Gasto del Gobierno Central
(%; ala real)
12
10,4
10
8
6
2024; 3,5
4 [ 2025;2,7
2 \VA\
2028;1,3
0
2023;1,1
-2
4 -23

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Fuente: IFP 4T24. Dipres. Zahler Co.

Balance Fiscal del Gobierno Central Total

(% del PIB)
4,00
2,00 l
,00 I Q- I
y LRl L] “l
-4,00 P16

-3,2

10,8

D A AR
S22
ST S P o

M Balance Efectivo M Balance Estructural

Fuente: IFP 4T24. Dipres. Zahler Co.
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Balance Fiscal del Gobierno Central Total

0,5

0,0
-0,5
-1,0
1,5
-2,0
-2,5
-3,0

-3,5

-3,2
2023 2024pP

2023-2028.

(% del PIB)
0,2
0,0
- kB I
-0,3 =0, -0,3
-0,5 -0,5 -0,5
-1,7-1,6

2025P 2026 2027 2028 2029

B Balance Efectivo B Balance Estructural

Fuente: IFP 4T24. Dipres.

Zahler Co.

Deuda Bruta del Gobierno Central Total se acerca
a “nivel prudente de deuda (45%)”

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

——Con Gasto Comprometido

=== Con Gasto Compatible con Meta BCA

T~=a) 40
~39.

42.3%

0%

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024e
2025e
2026e
2027e
2028e
2029e

Zahler

Fuente: IFP 4T24. Dipres.

6%
1%

Co.
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123

103

83

63

43

23

Deuda Bruta del Gobierno General
(% del PIB)

------------------------------- | 2024 Efectivo: 42,3%

41

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 C(.‘) .

Deuda Bruta del Gobierno Central Total

(% del PIB)

42.3%

—=-=--Deuda Externa

Fuente: IFP 4T24. Dipres. Zahler Co.
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Fuerte caida de Fondos Soberanos en 2024
(saldos a fin de afio / mes)
Sgldos a diciembre 2024 (US$ [Cambio FEES (US$ millones
millones) illones)
ERP: 5378 2009-2008 8.926
FEEs: 1618 2020-2019 3.278
- - 2021-2020 6.498
2022-2021 5.057
2023-2022 -1.484
14.000 dic-2024-dic.2023 2.412
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000 I I
2.000 I
(2] o ~ N [s2] < Yo} © ~ [ee) (2] o — N [ee] <
(=} — — — ~— — — — — — ~— N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N
_ =FEES mFRP
A diciembre 2024 Zahler CO.

Fuente: Dipres

AGENDA

. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

52
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Inflacién aumenta en Japon y EE.UU.
¢ China saliendo de |la deflacion?
o (ala; %) 0
30 L 30
25 —
05 05
China = Zona Euro —EEUU = Japon
Datos a enero. Fuente: Bloomberg Zahler Co.

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

140 Diciembre
130
120
110
100
90
80

33 ™ ) S ) ) » » ] " 3 D N2
BRI G G GG CIR C A SAIAA
& e FE P & ¥y & g & ° S

=== Total Cereales = Aceites —— lLacteos =——Carne ——Azucar

Cifras a enero
Zahler Co.

Fuente: FAO
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Tarifa internacional de fletes cayé m/m en enero y
febrero

(USD per Forty Foot Container)
6000 Diciembre-23 Diciembre-24
5000

4000

3000

2000

1000 | ‘
ene./23 jun./23 nov./23 abr./24 sep./24 feb./25

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 20 de febrero Zahler CO'

Se mantiene elevada la inflacion en Latinoameérica
(excepto Peru)

(ala; %)
s Diciembre Argentina: 85
8
7
6
Colombia
5
—Brasil
4
——Chile
3 ——México
2 —Peru
1,5
1
(S T L i A S s
RGN IR ORI IR G G G G R
NI SO SR R P S R O
Datos a enero. Excepto Peru (febrero)
Fuente: Bloomberg Zahler CO.
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Proyeccion Inflacion promedio 2025: 4,6%

Petréleo  Tipo de

i el WTI  Cambio
ene-24 07 38 74 908
feb-24 06 45 77 963
mar24 | 04 37 80 968
abr-24 05 4,0 85 960
may-24 | 03 41 79 918
jun-24 0,1 42 79 926
jul-24 07 46 81 938
ago-24 | 02 47 76 930
sep-24 0.1 41 69 926
oct-24 1,0 47 72 934
nov-24 } 03 42 70 972
dic-24 0.2 45 . 70 982
ene-25 1.1 4.9 75 1001
feb-25 05 48 71 955
mar25 | 04 48 70 964
abr-25 04 47 69 965
may-25 0,5 5,0 69 959
jun-25 0.2 49 68 957
jul-25 03 44 68 955
ago-25 | 02 44 67 952
sep-25 06 49 67 954
oct-25 03 42 66 955
nov25 | 02 42 66 959
dic-25 0.2 42 66 953
2024 43 76 944
2025 46 69 961 Zahler-Co.

Fuente: Zahler & Co.

Inflacidon anual esperada a largo plazo, con base en precios
de mercado, se mantiene elevada, con caida en el margen

@

3,8
3,6 3,6
34 3,4
3,2 A_ﬂ 3,4
30 a A e W wf\‘,’ : o\
2,8 l v
2,6
2,4
2,2

3 ™ ™ ™ ™ 3 ™ ™ 3 ] ™ ™ ) \7) \e)

v A QY VY v V ) QY v &
Q,\’LQ \Q\’\/Q ‘\’}9 (\’19 A\’»Q (\\’19&\’\9 o\q’0 Q\’i’0 &\’1,0 A\q/Q (_,\”9 @’),0 \Q\%Q ‘\q,Q
N A I AN P T A PO A S 4

——2aflos ——5afos ——10 afios
Al 03/03/2025 Zahler CO

Fuente: Bloomberg
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Inflacion de servicios siquié aumentando en enero
(ala;%)
Diciembre

8
7
6
S Y—{ " ____. . - e A9
4 -aal ’/”’ \\\\\—"_ ————————— - \\\”’ \\\"“
3

—— 25
2

> ™ ™ 3 b b ™ ™ ™ ™ ™ ™ b N
2 Vv v v Vv Vv v v v v U v Vv %
SRR AR G AR AN A R (R (AN (A G
& & &Q’ A PN S 2 ~

KO
PSS AN &L

Bienes Servicios

Fuente: INE

Zahler Co.

LI 4 0
Inflacion subyacente sobre 4% en enero
(ala;%)
5,0 Diciembre, 49
II,
'I
4,5
\ )
4,0 /4,1
3,5
3,0
2,5
[22] < < < <t < < < < < < < < wn
o o o o o o o o o o o o o o
o — = = + > o
5 § 8 28 532898 8 s 3
====|PC |IPC SAE === |PC SV
Fuente: INE Zahler CO.
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Inflacién Subyacente (sin volatiles)
(ala, %)

Bienes con tendencia al alza (leve caida en el margen) y
Servicios con fuerte persistencia inflacionaria

6 Diciembre

5 5.0
4

3 T 31
2

1

0

N N T
S A\ S R ) L SN ) S )

\,\q'g w\’\’g %\q’g o @\"’Q b\’& «\”’Q <z>\"’Q o,\”’Q o\”’Q »\'& Q)
N N O N N R S G

e Servicios no volatiles === Bijenes no volitiles

Fuente: BCCh. Datos a enero

Zahler Co.

TPM en Latinoameérica

14 | 31-dic | [ 31-ene |

13 ; —

12 ,—‘:

4 —~ e j

— :

10 o S—

° ?

° 3

! i

6 i ‘

5 \ A :

4 ‘ : ‘ L ‘
N M < < < 0 IS s
Py a a A A Y q [N
S I Q 2 RS} o e} 5
& 3 e} e S S o g

—Chile —Brasil Colombia —Pert ——México
Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.
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Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile

(%)

=== FFR (superior) T
11

10

dic-23; 8,25

5 /_/_/ 5,00
dic-23; 5,50 .

Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Zahler CO

Proyeccién de Tasas de Politica Monetaria

(%)
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
sep-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 4,25
jun-25 5,00 4,25
jul-25 5,00 4,25
ago-25 5,00 4,25
sep-25 5,00 4,00
oct-25 5,00 4,00
nov-25 5,00 4,00 2
dic-25 5,00 4,00 Zahler CO $
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EE.UU: tasa de Interés de UST-10 se mantiene
elevada, con bajas en las ultimas 6 semanas

(%)
oo | 2022 | 2023 | 2024
UsT-10 14 3,0 4,0

42 31-dic 31-ene

4,2

feb./25 TS
mar./25

S ¥ S ¢ § ¢ T & & & 0 <
o o o o N o~ o (o] o o o~ o o~
¥ ¥ d @ T @8 @ @ @& & 994«
[ o) = = > c = o o +-= > o [
c o ©® 92 ® 5 2 w o 8 ©° T ¢
r) Y e (] S = © %] c [J]

Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.

EE.UU.: Déficit Fiscal del Gobierno
Federal efectivo y proyectado

(% del PIB)

16

Dic-2024

2035;6.1

Fuente: CBO, Enero 2025 FTTTRS o CO.
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EE.UU.: Deuda Publica

Federal Debt Held Percentage of GDP

by the Public 120 i Projected
Debt held by the public rises

each year. From 2025 to 2035, 100
it swells from 100 percent of

GDP to 118 percent—an amount
greater than at any point in the
nation’s history. (For more

details about CBO’s budget 60
projections, see Appendix B.)

40

20

1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025 2035

Fuente: CBO, Enero 2025 Zahler CO s

Alta correlacion entre tasa de interés BTP10 y UST10

|Coef. de correl: 0,72 | (%)

6,5

31-dic 31-ene

6,2
5,9
5,6
53
5,0

4,7

4,4

4,1

3,8

—UsT-10 —BTP 10

Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Tasa de interés del BTU-10 b ajé en promedio, en febrero;
en el margen sube.

(%; promedio mensual)

Promedio 2021|2022| 2023 2024
Bonos en UF a 10 afios 1,2 2,1 2,3 2,5

Dic. 24 Ene. 25

3,0
2,8
* spot: 2,7

2,6 P
2,4
2,2
2,0

BB A A~ S~ AL~ R~ R~ R~ R~ N~ N~ N o B Vo]

N N NN NN NN NN NN A

U O & ¥ > c S 0 9 ¥ > O 0 Q9

c © © 9 ® 2 8 © 5§ ¢© w©

o 1= [ = =, © 8 o c © o

Fuente: BCCh Zahler CO.

Promedio mensual a enero. Dato spot al 28 de febrero

. . ,
Proyeccion de tasas de interés
(%)
TPM BTU-10 BTP-10
Prom. Febrero 5,00 2,5 6,1
Spot 5,00 2,7 6,0
Febrero
7,5 1
65 - 6,1
/_\/\/\/\ 5,6
55 -
5,0
4,5 5,0
3,5
2,5
g ¥ 8 ¥ T S TS T T T ST NN NN NN NN N W
—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
(%)
10,0 0
90 :
8,0
7,0
TPM 60 54
. 1R .
Chile Peru Colombia México Brasil
Bonos de 8:0
Tesoreria, 63
a10afios ™ "
b Chile Pera México Colombia Brasil
Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahler CO'

Latinoamérica: riesgo-pais bajé en enero y febrero,
y sube en el margen

(CDS a5 aiios; pb.)

31 diciembre 31 enero
220

200
180
160

140 /\
~,

120

"~/
NN
™ N\~
Ve

40
3 3 3 3 3 3 9 P q
= ® 3 g g % g % 5
=—Chile (A) ——Meéxico (BBB) =—Peni(BBB-) Colombia (BB+) = Brasil (BB)
Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Latinoameérica: apreciacion de monedas en 2025

(ML por USD. indice: 31/12/2024 = 100; TCR al 31/12/24 en Chile = 107)

Var. Fin de periodo (%) |

104

102

100

98

96

94

Al 03/03/2025
Fuente: Bloomberg Zahlet Co.

CLP con fuerte apreciacion en enero vy febrero

(CLP por USD)
| 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 | _
704 792 761 873 840 944 31-dic
1015
995
975
955
951
935
915
895
875
3 F 3 3 3§ F § ¥ §F ¥ &§ & 8
Al 03/03/2025
Zahler Co.
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Tipo de Cambio Real sobre el promedio histérico,

con fuerte caida en febrero
indice 1986=100

120

112
108 Enero(BC):108

104 * Spot : 104
100

Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler Co.

Proyeccidon del TCN de corto plazo
Dependent Variable: LOG(CLP)
Sample (adjusted): 2022M02 2025M01
Variable Coefficient
LOG(COBRE) -0,15
LOG(DXY) 1,73
Diferencial esperado de tasas:
EE.UU.-Chile 0,03
@Tendencia -0,07
R-squared 0,85
CLP ($) Determinantes Zahler&Co
MC MTCN Pcobre (-) DXY (+) Diferencial (+)
US$ ctvs / Ib (EE.UU.-Chile)
feb-25| 955 955 423 107,3 -0,82
dic-25| 953 941 425 107,6 -0,88
Zahler Co.
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Proyecciones del TCN
(CLP por USD)

970
965
960
955
950
945
940
935
930
D B BN S R N N N G

X0 §° & : : R o ‘
2 @’b ,50 é\’b* . \\)Q \\5 ’b°° %Q/Q

e \Modelo de Consistencia Proyeccion de TCN

Zahler Co.

Proyecciones del TCN
(CLP por USD)

feb./25
mar./25
abr./25
may./25
jun./25
jul./25
ago./25
sep./25
oct./25
nov./25
dic./25

MC

963
965
959
957
955
952
954
955
959
953

950
937
939
939
937
934
941
946
942
941

Zahler Co.
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Reservas internacionales netas del BC se
mantienen bajas en 4724
(% del PIB)
20 Enero-Octubre 2021 b3
19
18
17
16
15
" 3,7
13
12
11
10
833 d&gFgIggIgegaggzazasds
S § 8 FE5§E 58885855588

En enero 2021, BC inici6 un programa gradual de reposicién y ampliacion de reservas internacionales.
En abril 2023, BC inici6 reduccion operaciones forward (reduccién de posicion vendedora en el mercado NDF.

Zahler Co.

Fuente: BCCh

Proyecciones

Promedio | Spot | ]
Precio del cobre (US$cent./Ib.
Precio del petroleo (US$/bll.)
PIB mundial (%

-——

PIB EE.UU. (%

TPM EE UU. (%, Lim. superior)

e e o T

Inflacion Chile (%

PIB Chile (%) -—-
-2,5
4 2

SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB) -3,6 -2,8 = =
Treasury bond 10Y (%) m m

BTU-10 (%
-

USD/EUR 1,08 1,08 1,04 1,05 1 03
JPY/USD 141 151 150 150
- A
TCR (indice) 106 103 104 101
*A Enero 2025
Al 03/03/2025 Zahler CO.

Fuente: Zahler&Co.
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Economia Internacional

« Trump y destruccién del orden politico y econémico de la post guerra; este afio puede presentar un escenario

internacional crecientemente complicado y volatil

« China continuara con la gradual desaceleracién de su economia
« EE.UU: confianza de consumidores cae y mercado laboral menos dinamico. Baja de inflacion (PCE) en enero sugiere que
habria dos bajas de 25pb. c/u de su TPM este afio
« BCE bajaréd su TPM y Banco de Japén continuara subiendo su TPM
« En el margen, contintia cayendo el precio del petréleo y cae el precio del cobre

« Indicadores de debilidad de la economia de EE.UU, menor inflacién y mayor aversion al riesgo, llevan a baja de las tasas

Economia chilena

* Mayor proteccionismo (tarifas), imprevisibilidad de Trump y tensiones geopoliticas generan riesqos externos a Chile
« Crecimiento del PIB sera similar al de 2024, con mayor dinamismo en 1T25.

« La demanda interna debiera repuntar, sobre todo la inversién (mineria)

« Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos y mejoramiento de los términos de intercambio
« Tanto la Politica Fiscal como la Monetaria seran menos expansivas: probable mantencién de la TPM este afio
«En el margen, TCN cerca de $950, en medio de mejoramiento de términos de intercambio

4 de marzo 2025 Zahler CO .
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