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Economia Internacional

« Se corrige a la baja la proyeccién de crecimiento econémico mundial, por la guerraen
Ucrania, el COVID en China y la elevada inflacién

« LaFed intensificara la contraccién de su politica monetaria, con riesgo de fuerte
di leracién de la ia de EE.UU. El BCE comenzara a subir la TPM este afio

« Tasade interés de largo plazo en EE.UU sube fuertemente, y aversion al riesgo
aumenta, por lo que condiciones financieras globales se estrechan

Precio de cobre y petrdleo, a la baja en el margen

Economia chilena

« El crecimiento econémico se reducira por encarecimiento del financiamiento externo
y por lad leracion de la ia mundial

« Exceso de liquidez y PGU permitira que el PIB no caiga este aiio

+ Fortalecimiento del USD, caida del precio del cobre y sefiales de endurecimiento
de la Fed llevan a fuerte depreciacién del CLP en el margen

« Proyeccion de inflacién se complica por precios regulados,
y presiones para estabilizar precios de productos energéticos y del pan

+ LaTPM continuard aumentando, y promediara sobre 7% en el afio

25 de abril de 2022

Zahler Co.
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Sesgo a la baja en el crecimiento del PIB mundial
en 2022 y 2023

(ala; %)

% PIB
Mundial 5,9 Promedio ., 2021 2022p 2023p

PPP 2017-2019
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Estados Unidos
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Japon
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Fuente: Zahler & Co.

Bolsas de valores con caidas en abril

(en USD; %)

30

20

0 HDD== __________________ .

-20

-30

-40
z & & 2 ¢ & g & 3 © g & & & O g O & 5 £ O L L £ © T O I
£ 2 3P 5 8¢ ¢ EE £ B E s 28 2225588 E 5 2 8
@ 5 35 5§ 2 § 2 %3 8 & & &= & - o 6 H & o & S 0 5 5§ «x
S F g 20223 P25 =79 won = g o I
o £ o < £ g
02022 Abril L2
ZahletCo.

Fuente: Bloomber:

4/26/2022



Tasa de desempleo en EEUU cay6 a 3,6% en marzo
(%)
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EE.UU.: solicitudes de seguro de desempleo en minimos histéricos

(miles de personas)
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China: Reservas Internacionales caen, aunque se mantienen en alto nivel

(US$ trillones)
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China: muy alto superavit de balanza comercial en 1T22
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China: desaceleracion del crecimiento de la produccion industrial y las

ventas minoristas en marzo
(ala real; %)
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Cifras a Marzo 2022. Enero-Febrero corresponde al acumulado de ambos meses.
Fuente: Bloomberg Zahler CO

Destino geografico de las exportaciones de

Chile*
(%)

América

Participacion en el valor de las exportaciones en US$
*Valor acumulado en 12 meses a marzo 2022

Fuente: BCCh Zahler Co.
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2022: desaceleracion del crecimiento del PIB
de nuestros principales socios comerciales

. o
Participacién Crecimiento del PIB (%)
(% del total)

2019 2020 2021 2022p  2023p

China 38 6,0 2,2 8,1 4,6 51
Estados Unidos 18 2,3 -3,4 5,7 3,0 2,0
Japén 8 -0,2 -4,5 1,6 24 23
Corea del Sur 6 2,2 -0,9 4.0 2,6 2,5
Brasil 5 1,3 1,1 41 0,4 1,5
Otros 25 - - - - -

Fuente: BCCh, Zahler & Co.
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En marzo comenzo la subida de TPM de la Reserva Federal

(TPM, %)
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EE.UU.: Inflacidon (IPC) al alza
(ala; %)
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EE.UU.: Inflacion (PCE) al alza
(ala; %)
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Inflacion anual esperada, con base en tasas de interés de
US T-10, suben en torno a 3%
(%)
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(indice)

o | i
100 ‘rN
99 A [/
o8 /ﬂVV\,ﬂ
Z; j,\A,mJV'\J\n }"‘\ .A_Jlu
o i R Wl

v
94 r\_v:\J\_wn'.‘r\l i
o N A
WS Y
92 V Vi
91
90 :
- - - — — - N N ] N
(\Il oN N N oN (\Il oN N [} oN
o 3 B X iy R By P R R
= > g 8 e S S e g ®

*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)
Al 25/04/22
Fuente: Bloomberg

ZahletCo.




Se pierde la correlaciéon DXY con TCN en 2022
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Precio del cobre (US$/Ib)
Precio WTI (US$/barril)
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Caida del precio del cobre y del petréleo en el margen
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Latam: Proyeccidn de crecimiento del PIB 2022
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EEE: crecimiento del PIB 2022 cae a 1,5%;
en 2023 crecimiento esperado del PIB cae a 0,8%

55 (%)
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Confianza empresarial cae a zona de pesimismo en marzo

(IMCE, puntos)
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PIB
Consumo Total
Consumo Privado
Bienes Durables
Bienes no Durables
Servicios
Consumo del Gobierno
Inversién

Maquinaria y Equipos
Construccion
Exportaciones

Importaciones
Inversion/PIB (%)

23

Proyeccion de PIB y Gasto

I [T 2022 2025

(ala; %)

120 75 37 -7 -38

150 86 37 -33 -7,4 07 | 72| 18,2
161 111 06 -18 -55 07 | 80| 203
12,2 200 200 -7,0 -50 45| 07 | 449
125 50 15 -7,3 -12,0 02| 17| 179
208 150 3,0 50 1,0 2,6 |-149/| 17,6
1,0 50 -150 -100 -150 05 | 40| 103
199 101 06 -39 -1,7 47 | 93 | 176
287 100 -50 20 -40 3,2 |-104| 264
14,0 100 20 50 00 55 | 88 | 123
06 18 26 48 2,8 25| 11| 45
384 215 08 69 -101 4,7 [12,7| 31,3
252 25,0 244 258

Fuente: Zahler & Co.

Zahler Co.
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Déficit de la Cta. Cte. de la B. de Pagos sobre 4% del PIB

(millones de USD; %)

- fwvat 2 w2 w22 w2 2019 2020 2021 2022 2023

Balanza Comercial de bienes 785 2549 6.357 3.334 4.340 3.016 | 18.976| 10.528 16.580 | 14.441
Exportaciones de bienes 25280 25.492 25.345 24.088 25.509 68.792|74.086 | 94.677 100.434 | 98.711
Importaciones de bienes 24495 22943 18.988 20.754  21.169 65.776|55.110 | 84.148 83.854 |84.270
Balanza de Servicios -8.339 -7.016 -7.784 -8.000  -7.948 -17.522|-23.259 | -30.835 | -30.749 |-28.351

Balanza de Servicios no Financieros -3.753 -3.204 -3.064 -3.150  -2.953 -8.085|-7.360 | -11.979 | -12.372 |-11.507

Exportaciones de Servicios 1.731  1.746 1.736 1.650 1.847 8.462 | 5.648 | 5.958 6.978 7147
Importaciones de Servicios 5485 4.950 4.800 4.800 4.800 16.547/13.008| 17.937 19.350 | 18.654

Balanza de Servicios Financieros -4.586 -3.812 -4.720 -4.850 -4.995 -9.437 | -15.899 | -18.856 -18.377 |-16.845

Saldo en Cuenta Corriente -7.554 4467 -1427 -4666 -3.608 -14.505| -4.283 | -20.307_ L _=14468 1-13.910

SCC aPIB (%) 93 59 19 63 4,5 52 | A7 6,6 -4,6 -4,

J Precio Cobre (cUS$/Ib) 440 453 465 455 440 272 | 280 423 453 412
Precio Petréleo (US$ por barril) 77 94 101 95 92 57 39 68 96 90
Vol.Exp. Cobre (%, ala) 2,9 2,0 0,0 3,2 1,0 -1.1 14 =31 0,6 21
Vol.Exp.Agr., silv. y pesca (%, ala) -1,8 3,0 0,0 3,0 2,0 35 -3,0 6,9 2,0 1,8
Vol.Exp.Industrial (%, ala) 0,9 15,0 3,0 2,0 1,0 2,7 2,8 -1,4 53 2,3

Fuente: Zahler & Co. Zahler CO'

Gradual desaceleracion del aumento del gasto en consumo de bienes.
Tasa de aumento de colocaciones de vivienda caen en el margen

(ala; %)

1719 2719 3719 4T19 1720 2720 3720 4720 1721 2121 3721 4721 Ene Feb  Mar 1722
Consumo

Ventas minoristas de bienes (ex. autom.,; real) 07 14 21 -54|-08 224 39 191112 508 309 180 106 | 10,2

Ventas de autos nuevos, ANAC (nimero) 35 112 62 210|195 -712 -391 123 | 76 265 898 263|492 | 296 (275 | 348
Importaciones Bs. de Consumo (valor) 42 -100 13 185|207 -394 205 42 378 1029 806 693|459 | 338|235 | 332
Consumo de servicios (real)* 53 44 41 31|43 266 21 67 |-33 263 30 208

| |Colocaciones de consumo (real)™ 67 61 55 23|15 61 -128 -163(-172 156 112 -76 | 56 | 43 | 46 | 48

Colocaciones de vivienda (real)™ 77 74 82 78|81 85 62 55|51 52 59 6052 (5030 | 44

*Consumo de servicios en Cuentas Nacionales
** Colocaciones nominales deflactadas por IPC
Fuente: INE, ANAC y BCCh

ZahletCo.
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Elevada importacion mensual de Bienes de Consumo en 1T22
(US$ millones)
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Movimiento internacional de pasajeros
(numero de personas; promedios) .
. Promedio
Afio N Var a/a, %
(nivel)
2019 987.138
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Ingreso Disponible bruto ajustado

En miles de millones de pesos
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Rentas de la produccién (remuneracidn, ingreso mixto y excedente bruto)

Fuente: BCCh Zahler-Co.

Tasa de desempleo aumenta por segundo mes consecutivo
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Tasa combinada de desocupacion revierte su caida
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Ocupados aumentan por octavo mes consecutivo
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Fuente: INE Zahler-Co.
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Ocupacion a fines de este afio no superara la de 2019

(miles de personas)

2019: 9087
2022: 8974,9

HHE
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2019 —— 2020 2021 2022
Cifras a febrero
Fuente: INE Zahler Co.

Creacion (destruccion) mensual de empleo
(miles de personas)
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Creacion (destruccion) de empleo sectorial

(variacion; miles de personas)

Sector

Administracion publica y defensa

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 3 -35
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado -9 -10
Actividades inmobiliarias 4 -7
Actividades financieras y de seguros -2 -6
Suministro de agua 3 -4
Actividades profesionales, cientificas y técnicas -7 -3
de organizacif y érganos extraterritorial 0 0
Informacién y comunicaciones 6 7
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas -6 18
Ensefianza -9 21
de servicios ini ivos y de apoyo 1 27
Explotacion de minas y canteras 7 33
Actividades de los hogares como empleadores -6 38
Otras actividades de servicios 5 49
Transporte y almacenamiento 1" 51
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 25 59
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 21 69
Industrias manufactureras 7 85
Construccion -21 88
Comercio al por mayor y al por menor 17 152
Cifras de febrero Zahler Co.
Fuente: INE

Mercado Laboral

(%)

Var. Fuerza
Empleo Asalariad Salarios reales Masa Salarial Desempleo Empleo de Ocupado FT/PET

(ala) os (a/a) (a/a) asalariados (a/a) (%) Dic/Dic Trabajo s/PET (%) (%)
(miles) (ala)

2008 3,0 5,1 0,2 4,9 7.8 173 33 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" 74 54 58
2011 5,0 48 25 74 73 215 3.9 57 62
2012 23 43 3,2 7,7 6,6 165 1,5 57 61
2013 2,1 23 39 6,3 6,1 197 1,6 58 62
2014 1,4 06 18 24 6,5 100 1.9 58 62
2015 1,7 22 18 4,0 6.3 179 15 58 62
2016 1,2 01 1,4 1,5 67 72 16 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
2019 2,1 22 211 43 72 173 20 58 63
2020 12,3 7,7 0,6 71 10,7 1061 -89 50 56
2021 6,3 3,6 11 4,7 8,9 652 38 52 57
| 2022 | 37 41 2,7 1,4 7,8 207 36 54 59
2023 1,9 11 2,1 1,0 8.8 124 3,0 55 60
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.
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Desaceleracion en el aumento del valor de la importacién de
bienes de capital en 1722

(ala; %)

1719 2119 3719 4T9 1720 2720 3720 4720 AT21 2121 37121 4721 Ene  Feb  Mar 1122
Iversion
Importaciones de Bs. De Capital (valor) 23 01 14 35(-124 110 73 -115(324 321 316 485|213 194 89 | 160
Inversion en construccion (real) 38 65 74 44161 -148 195 76|68 161 326 14,0
IMACON (indice, real) 1419 52 67|00 -118 -144 -39 (-02 167 221 151|-31 59
PIB construccion (real) 31 53 63 35|46 -185 -256 -104|-81 195 406 130
BTU 10Y (%, prom.) 15 10 02 05|05 00 03 -01[-02 09 17 25[23 22 19| 21
IMCE Total (indicador) 53 51 51 40|42 34 43 51 |5 53 60 51 |5 51 48 | 51
IMCE Comercio (indicador) 57 53 51 39|41 32 45 55 |5 57 61 54 |5 52 5 | 5
IMCE Construccion (indicador) 51 48 45 31|28 9 24 42|44 42 50 39|34 36 33| 34
IMCE Industria (indicador) 49 44 46 40|43 35 46 52 |56 55 62 56|55 52 51 | 53
IMCE Mineria (indicador) 59 64 66 515 61 55 53|60 58 62 49|66 64 50 | 60
IMACON 4T21 corresponde al promedio octubre-noviembre
Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE
Zahler Co.

Elevada importacién mensual de Bienes de Capital en 1722
(US$ millones)
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ZahletCo.
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Gasto del Gobierno Central
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Fuerte caida de Fondos Soberanos en 2021;
recuperacion del FEES en enero-febrero 2022

Saldos a febrero 2022: (saldos a fin de afio / mes)
o ICambio FEES 2009/2008 US$ -8.926 millones
FRP: US$ 7.130 millones ICambio FEES 2020/2019 US$ -3.287 millones
20.000 ICambio FEES 2021/2020 US$ -6.498 millones
FEES mFRP
15.000

10.000

0.|II|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Afebrero 2022
Fuente: Dipres ZahletxCo.
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Deuda Publica Bruta en Latinoamérica en 2022
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100

90

80

Deuda Publica Bruta en Latinoamérica en 2023

(% del PIB)
Brazil Colombia Mexico Chile Peru
Fuente: FMI, Monitor Fiscal abril 2022 Zahler CO,

4/26/2022

21



Paises OECD: Deuda Publica Bruta en 2022
(% del PIB)
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AGENDA

I. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econémica en Chile

[ll. Inflacién, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

Inflacion continua aumentando en EE.UU y en Zona Euro

(ala; %)
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Aumento de inflacién internacional de alimentos
(%; ala)
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Fuente: FAO Zahler Co.

Elevada y creciente inflacion en Latinoamérica

(ala; %)
Argentina: 55,1%
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Chile: muy fuerte aumento de inflacion de alimentos en 2022
(ala; %)
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Fuente: INE Zahler-Co.

Inflacién de transables continlia superando a no transables
(%; ala)
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Inflacién promedio sobre 9% este afio y sobre 6% en 2023
o / Petréleo Tipo d_e
WTI Cambio
oct-21 1,3 6,0 81 814
nov-21 0,5 6,7 79 813
dic-21 0,8 7,2 72 849
ene-22 1,2 7,7 83 822
feb-22 0,3 7.8 92 807
mar-22 19 _ 9,4 108 797
abr-22 1,2 10,3 103 810
may-22 1.1 11,2 101 811
jun-22 0,6 11,7 99 818
jul-22 0,3 1.1 97 820
ago-22 0,0 10,7 95 820
sept-22 0,6 10,1 93 825
oct-22 0,8 9,6 92 828
nov-22 0,1 9,1 92 829
dic-22 0,4 8,7 92 831
ene-23 1,0 8,4 90 838
feb-23 0,1 8,2 90 833
mar-23 1,4 7,7 90 839
abr-23 0,8 7,3 90 847
may-23 0,7 6,9 90 855
jun-23 0,2 6,6 90 857
jul-23 0,0 6,2 90 855
ago-23 -0,3 59 90 852
sept-23 0,4 5,6 90 854
oct-23 0,6 53 90 854
nov-23 -0,2 51 90 852
dic-23 0,1 4,8 90 853
Fuente: Zahler & Co. Zahler CO'

Inflacion anual, implicita en tasas de interés de Bonos de Tesoreria: 6,5%

a dos afos, y casi 5% a diez afios

7.00 (%)
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Fuente: BCCh Zahler CO,
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Latinoameérica: continuan aumentos de TPM
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Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile
(%)
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EE.UU: tasa de Interés de largo plazo (UST-10) con fuerte
alza en 2022

(%)
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Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Tasa de interés del BTP-10 en torno a 6,7%

(%)
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. . o
Tasa de interés del BTU-10 levemente bajo 2%
(%; promedio mensual)
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Curva de rendimiento de los instrumentos publicos en pesos (BTP),
con pendiente levemente negativa
(%)
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Curva de rendimiento de los instrumentos publicos en UF
(BTU), se aplana
(%)
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Chile con la tasa de interés real de largo
plazo mas baja en Latinoameérica (%)
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Fuente: Bloomberg
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Riesgo-pais en Latinoamérica aumenta en el margen
(CDS a5 aiios; pb.)
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Fuente: Bloomberg ZahledNCo.

Tipo de Cambio Nominal (TCN)

(CLP por USD)
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Apreciacion de las monedas de Latam en 2022; depreciacion en el margen
(ML por USD. indice: 31/12/2021 = 100; TCR al 31/12/21 en Chile = 114)
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Al 25/04/22
Fuente: Bloomberg ZahledNCo.

2022: TCN menos competitivo con paises competidores de Chile
(ML por USD. indice: 31/12/2021 = 100; TCR al 31/12/21 en Chile= 114)

106

Var. fin de periodo (%)
2019 2020
-4,

03
04
84

dic-21 ene-22 feb-22 mar-22
= CLP e===CAD e===AUD ====NOK ====NZD
Al 25/04/22
ZahletxCo.

Fuente: Bloomberg
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Tipo de Cambio Real por sobre su promedio historico
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ATCR Spot: 112

ar-22:
107

80
CTCTNNDOTDVNOONDORDOOTNNDDLTOOLOONNDDDO O N
2223822292292 LT TN YT T TR yQay
DO EB >0 SO BE 200582050 BE2c005B OS5 aK55c0
cod ) = 85cod 5] =2 4385 cod © =2 98 5 ¢
GRECED TR OG22 FECETTLoTE2GRECEDT TR oRE2G

Tipo de cambio real en marzo: 107
TCR promedio ultimos 20 afios: 95
Fuente: BCCh, Zahler & Co.
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Proyecciones

I Promedio I Spot [ ‘
2019 2020 2021p 2022p 2023p 25-abr dic-22

Precio del cobre (US$cent /b. )

PIB mundial (%) -3,0

““_

PIB EE. uu (%) 2, 2

PIB Socios Comerciales de Chile -
2

TPM EE.UU. (%)
TPM Chile (%)

Inflacién Chile (%)

m—

SCCdela Balanza de Pagos (% del PIB) -5 2 -1, 7

Treasury bond 10Y (%) 2,1
BTU-10 (%)

DXY Index --n-

Al 25/04/22
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Economia Internacional
« Se corrige a la baja la proyeccién de crecimiento econémico mundial, por la guerraen
Ucrania, el COVID en China y la elevada inflacién

« LaFed intensificara la contraccién de su politica monetaria, con riesgo de fuerte
di leracién de la ia de EE.UU. El BCE comenzara a subir la TPM este afio

« Tasade interés de largo plazo en EE.UU sube fuertemente, y aversion al riesgo
aumenta, por lo que condiciones financieras globales se estrechan

« Precio de cobre y petrdleo, a la baja en el margen
Economia chilena

+ El crecimiento econémico se reducira por encarecimiento del financiamiento externo
y por lad acion de la ia mundial

« Exceso de liquidez y PGU permitira que el PIB no caiga este aiio

« Fortalecimiento del USD, caida del precio del cobre y sefiales de endurecimiento
de la Fed llevan a fuerte depreciacién del CLP en el margen

« _Proyeccién de inflacién se complica por precios regulados,
y presiones para estabilizar precios de productos energéticos y del pan

+  LaTPM continuara aumentando, y promediara sobre 7% en el afio

25 de abril de 2022

Zahler Co.
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