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Economia Internacional

+ Mercados mas optimistas ante expectativas de menores presiones inflacionarias en
EE.UU y aumentos mas moderados de TPM por parte de las Reserva Federal

Se mantiene fortisima volatilidad en los mercados financieros y cambiarios

La Fed y el BCE continuaran con alzas de TPM y frenarén la expansién de liquidez

2023: menor crecimiento econémico mundial, mayor costo del financiamiento
internacional y caida de términos de intercambio

Economia chilena

« Elevado déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, con leve tendencia a la baja
+ 2023: economia continuara desacelerandose
+ 2023: mercado laboral se deteriorara

+ Lainflacién promediara sobre 11% en 2022 y sobre 7% en 2023

+ TCR se mantendra elevado y tasa de interés real de largo plazo caera_levemente

+ 2023: politicas fiscal y monetaria menos contractivas

29 de noviembre de 2022 Zahler CO.
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Fuerte baja del crecimiento del PIB mundial en 2023;

leve recuperacion en 2024
(ala; %)
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Fuerte caida de Bolsas de Valores en 2022; noviembre positivo
(en USD; %)
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PIB se desacelera en Europa y EE.UU.
(%, ala)
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Tasa de desempleo a/a disminuye en EE.UU. y ZE
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EE.UU.: se mantiene bajo nivel de solicitudes de seguro de desempleo
(miles de personas)
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EE.UU: Empleo de octubre en niveles de pre-
pandemia
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Spread UST10-UST2 negativo, con fuerte caida en el margen
(pp-)
Al 28/11/22
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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China: Caida de Reservas Internacionales en 2022

(US$ trillones)
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China: elevado superavit de balanza comercial,

con importaciones estancadas
(US$ Billones)
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China: caida del crecimiento de la produccién industrial
y de las ventas minoristas en octubre

(ala real; %)
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Destino geografico de las exportaciones de

Chile*
(%)

China; 39

Estados
Unidos; 14

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

Fuente: BCCh Zahler Co.
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2023: continuara desaceleracion del crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales (excepto China)

Participacion Crecimiento del PIB (%)
(% del total) 2020 2021 2022p 2023p  2024p
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Fuente: BCCh, Zahler & Co.
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Continuara subida de TPM en las ED

(TPM, %)
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Término de la “expansion cuantitativa” (QE) y Retiro de
Liquidez por parte de la Fed

(Moneda local por USD; Indice diciembre 2018 = 100)

230
210
190
170
150
130
110
90
W O OO OO0 O o0 OO ©O O O O 0 O = 9 =H = = 4 4 N o & N N
Ao O O S A B D S S B S OSBRI S
s 8558858558858 5588s855¢8¢8
Al 11/11/2022
Fuente: Bloomberg Zahler CO.

EE.UU.: Inflacion (IPC) habria dejado de subir

(ala; %)
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Inflacion anual esperada en EE.UU, con base en tasa de
interés de bonos a 10 afos plazo, en torno a 2,3%
(%)
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USD* se mantiene en alto nivel, con caida en el margen
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Alta correlacion de DXY con CLP
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Caida de Términos de Intercambio en 2022 y 2023
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Latam: Crecimiento a/a del PIB en 2022
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Latam: Crecimiento proyectado del PIB 2022 - 2024
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EEE: crecimiento del PIB 2022 sube a 2,3%;
en 2023 cae a -1,4%
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Confianza empresarial continua cayendo

(IMCE, puntos)
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Inversion en 3T22 se desacelera. Confianza empresarial

continua a la baja octubre
(FBKF: %, a/a; IMCE: puntos)
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Nivel del PIB: convergencia a su tendencia* a
comienzos de 2023

(indice 2018=100, serie de Imacec total desestacionalizada)
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Proyeccion de PIB y Gasto
(ala; %)

_ V21 122 122 W22 V22 2019 2020 2021 2022 2023
PIB 120 74 56 03 -31 08 | 6,0 11,7
Consumo Total 150 13,7 76 15 -6,2 0,7 -7,2 18,2
Consumo Privado 16,1 139 76 -28 -4,0 0,7 -8,0 20,3
Bienes Durables 12,2 44 145 -22,3 -15,0 -4,5 0,7 44,9
Bienes no Durables 125 10,7 33 -66 -50 02 | 1,7 17,9
Servicios 20,8 19,7 184 64 0,0 26 |-149 | 17,6
Consumo del Gobierno 11,0 11,3 82 4,0 -150 0,5 -4,0 10,3
Inversién 199 72 70 22 141 47 | 93 | 176

| | Maquinaria y Equipos 287 105 107 438 17,0 32 |-104 | 264 |
Construccion 14,0 5,1 4,7 06 -12,0 5,5 -8,8 12,3
Exportaciones 06 -6 -05 41 3,8 2,5 | 11 1,5
Importaciones 384 158 104 -2,7 -19,2 A,7 | 12,7 31,3
Inversion/PIB (%) 252 243 229 254 224 23,9 | 231 243
Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Decreciente exceso de liquidez

(miles de millones de pesos)
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En USD, finalizé el exceso de liquidez

(miles de millones de US$)
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Ahorro bruto por sector institucional

(% del PIB, promedio mévil anual)
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Ahorro bruto de los hogares

(Ingreso disponible-Consumo efectivo; % del PIB, promedio moévil anual)
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Déficit de la Cta. Cte. de la B. de Pagos disminuye en 2023

(millones de USD; %)

[ Qvat o2 w2 w2 v w2 22 a2 s

Balanza Comercial de bienes 785 1289 449 1469 4377  3.016 | 18.976 | 10.528 4.646 12.495
Exportaciones de bienes 25280 24537 25.255 23.394 25478 68.792 | 74.086 | 94.677 | 98.664 | 99.056
Importaciones de bienes 24495 23249 24.805 24.863 21.102 65.776 | 55.110 | 84.148 | 94.018 | 86.561
Balanza de Servicios 8339 6424 -8.337 -7.959 -6.536  -17.522 | -23.259 | -30.835 | -29.256 | -25.240

Balanza de Servicios no Financieros  -3.753 -3.740 -3.743 -3486 -2650 -8.085 | -7.360 | -11.979 | -13.618 | -8.807
Exportaciones de Servicios 1731 1996 1946 2151 1.850  8.462 | 5648 | 5958 7.944 7193
Importaciones de Servicios 5485 5736 | 5.689 5637 4500 16547 |13.008 | 17.937 | 21.562 | 16.000

Balanza de Servicios Financieros 4586 -2.684 -4594 -4473 -3886  -9437 | -15899 | -18.856 | -15.637 | -16.432

Saldo en Cuenta Corriente 7554 5135 -7.888 -9.428 -2.160  -14.505 | -4.283 | -20.307 | -24.610 | -12.745
SCC aPIB (%) 93 65 102 -136 -29 52 | A7 6,6 8,2 4,3
Precio Cobre (cUS$/Ib) 440 453 432 351 367 212 | 280 | 423 | 398 | 360
Precio Petrdleo (US$ por barril) 77 94 109 92 84 57 39 68 95 78
Vol.Exp. Cobre (%, ala) 29 32 82 | 69 10 -1 14 31 43 1,0
Vol.Exp.Agr., silv. y pesca (%, ala) 48 26 223 37 00 35 | 30 69 40 15
Vol.Exp.Industrial (%, ala) 0,9 42 14 104 10 2,7 28 1.4 35 05
Fuente: Zahler & Co. Zahler CO'

Caida del gasto en consumo de bienes en 2522;
desaceleracién del gasto en consumo de servicios en 3T22

(ala; %)
1T20 2720 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4121 1722 2722 3722  Oct
Consumo
:{;T)tasmlnonstasdeblenes(ex.autom.; 08 -224 39 191|112 508 309 180 [105 22 -143| -

Ventas de autos nuevos, ANAC (nimero) |-19,56 -71,2 -39,1 12,3 | 7,6 264,7 89,8 26,3 |34,8 156 -7,1 |-25,7

Importaciones Bs. de Consumo (valor) -20,7 -39,4 20,5 4,2 |37,8 1029 806 69,3 (33,8 21,8 -4,0 |-24,0

Consumo de servicios (real)* 43 -266 210 6,7|-3,3 263 300 208 [19,7 183 64 .
Colocaciones de consumo (real) 26 -79 -154 -16,6/-16,8 -146 -93 -6,7 |-45 -20 -30 | -20
Colocaciones de vivienda (real) 83 78 53 50|54 57 63 59 (31 19 18 | 22

*Consumo de servicios en Cuentas Nacionales
Fuente: INE, ANAC y BCCh

ZahletCo.

18



Cae importaciéon mensual a/a de bienes de
consumo a partir de septiembre (millones de USD)
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Fuente: BCCh Zahler-Co.

Movimiento Internacional de Pasajeros

Promedio trimestral de entradas y salidas
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Tasa de desempleo aumenta a 8%

(%)
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Ocupados: por debajo de nivel de pre pandemia. Hay cerca de 600
mil personas menos trabajando respecto de la tendencia*
(miles de personas)
9.500 Dic-21
ene-20:9.116
614
9.000
8.500 ept-22;8.844
8.000 ad
7.500
jul-20:7.073

7.000

2oy oIoLoOor 2RSS RN

L«_«L~J_4'~¢~(¢“é_%s~,'_4'_,'_4'~¢.'~L$L4au_§

©
E 3
Fuente: INE Zahler Co

*Tendencia marzo 2010-octubre-2019

11/29/2022

20



Continua tendencia decreciente del empleo m/m.
(miles de personas)
400
R
200 : (N
— ". = Tt e
0 _ '. N = ] | [ =
T T T " [ — .._l ol R
‘u‘ = —- sept—TZ;(9,75)
-200 ’
-400
-600 Asalariado Privado
mmmm Asalariado Publico
‘ = Cuenta Propia
-800 - = Resto
Total
-1.000
D N S B AR AR SR, AR LG L SN |
P S T S S A MR

Cifras a septiembre
Fuente: INE & Zahler & Co.

Zahler Co.

Creacion (destruccion) de empleo sectorial
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Terminaciones de Contrato de Trabajo superan
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indice de avisos laborales indicaria caida de

indice

empleo asalariado en los proximos meses
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Mercado Laboral muy débil en 2023

(%)
Var.  Fuerza
Empleo Asalariad Salarios reales Masa Salarial Desempleo Empleo de Ocupado FT/PET
(ala) os (ala) (ala) asalariados (a/a) (%) Dic/Dic Trabajo s/PET (%) (%)
(miles) (ala)
2008 3,0 51 -0,2 4,9 7,8 173 3,3 52 56
2009 -0,7 -1,8 4,8 3,0 9,7 -29 1,3 50 56
2010 10,4 - 2,2 - 8,2 428* 7,4 54 58
2011 5,0 4,8 2,5 7.4 73 215 3,9 57 62
2012 2,3 4,3 3,2 7.7 6,6 165 1,5 57 61
2013 21 2,3 3,9 6,3 6,1 197 1,6 58 62
2014 1,4 0,6 1,8 2,4 6,5 100 1,9 58 62
2015 1,7 2,2 1,8 4,0 6,3 179 1,5 58 62
2016 1,2 0,1 1,4 1,5 6,7 72 1,6 58 62
2017 24 1.4 2,4 3,9 7.0 268 2.7 58 63
2018 2,2 29 1,9 4,9 74 146 2,6 58 63
2019 21 2,2 21 4,3 72 173 2,0 58 63
2020 12,3 -7,7 0,6 71 10,7 -1061 -8,9 50 56
2021 6,3 3,6 1,1 4,7 8,9 652 3,8 52 57
2022 6,6 6,6 -1,8 4,6 8,0 222 55 55 60
2023 -0,6 -1,0 -1,6 -2,5 10,1 39 1,8 54 60
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler CO'

Valor de la importacion de bienes de capital, con
desaceleracion en 3T22

(ala; %)

1720 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1722 2T22 3T22 Oct

Inversion

Importaciones de Bs. De Capital (valor) -124 110 -73 -11,5/324 32,1 316 485 |152 156 8,0 | -7,7
Inversion en construccion (real) 6,1 -148 -195 -76|-6,8 16,1 326 14,0 |51 47 06 -
IMACON (indice, real) 00 -118 -144 -39|-02 165 220 15 [-58 -11,1 -17,9%| -
PIB Construccion (real) 47 -185 -256 -10,4|-8,1 195 406 130 |22 24 -17 -
BTU 10Y (%, prom.) 05 00 -03 -01|-02 09 17 25 |21 20 21| 26
IMCE Total (indicador) 42 34 43 51 |55 54 60 51 51 46 41 39
IMCE Comercio (indicador) 41 32 45 55|59 57 61 54 53 46 41 39
IMCE Construccion (indicador) 23 9 24 42 | 44 42 50 39 34 27 25 24
IMCE Industria (indicador) 43 35 46 52 [ 56 55 62 56 53 47 40 | 40
IMCE Mineria (indicador) 59 61 55 53 | 60 58 62 49 60 60 58 51

*a agosto de 2022
Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

ZahletCo.
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Elevada importacion mensual de Bienes de Capital
(US$ millones)
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Fuente: BCCh Zahler Co.

Gasto del Gobierno Central

(%; ala real)
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ZahletCo.

Fuente: Dipres
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% del PIB

OECD: Deuda Bruta del Gobierno General 2022
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LATAM: Deuda Bruta del Gobierno General 2022-2023
% del PIB
90
80
70
60
50
40 I 36 37
. 11l m
Brazil Bolivia  Argentina Uruguay Colombia  Mexico  Paraguay Chile Peru
12022 m2023
Fuente: P Zahler Co.

AGENDA

. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econémica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

ZahletCo.
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Inflacién continua elevada (ex. China y Japén)

(ala; %)
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88
7,7
6,8
48
28 /%
/\/
B /\/\/V/
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Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Fuerte desaceleracion a/a de la inflacion
internacional de alimentos

(%; ala)
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World Container Index. Tarifas de fletes disminuyen
(USD per Forty Foot Container)
10500
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3200 Oct: 3.145
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1500 --
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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
Zahler Co.

Presion de la Cadena de Suministro Global se Desacelera
(Global Supply Chain Pressures. indice, Promedio histérico = 0)
5 i
4 i
3
2
! Oct: 1,0
0
-1
2
SY88383I8885583382TCNORILLONEIR29S SN
S 5585598585598 55585859558859558%5¢8

Fuente: Federal Reserve de Nueva York
The index is normalized such that a zero indicates that the index is at its average value, with
positive values representing how many standard deviations the index is above this average

ZahletCo.

value (and negative values representing the opposite).
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Inflacion en Latinoamérica, desacelerandose
(excepto Argentina y Colombia)
(a/a; %) Argentina: 88%
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Datos a octubre
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Chile: inflaciéon anual se desacelera en septiembre y octubre;
se mantiene muy alta inflaciéon de energia y alimentos
30 (ala; %)
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Fuente: INE Zahler Co.
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Inflacion promedio sobre 11% este afio y sobre 7% en 2023
IPC Determinantes
Petréleo Tipo de
o e WTI Cambio
ene-22 12 7.7 83 822
feb-22 0,3 7,8 92 807
mar-22 1,9 9,4 108 799
abr-22 1,4 10,5 102 815
may-22 1,2 11,5 110 849
jun-22 0,9 {1255 115 858
jul-22 1,4 13,1 100 954
ago-22 1,2 14,1 92 904
sept-22 0,9 13,7 84 921
oct-22 0,5 12.8 87 956
nov-22 -0,1 12,2! 84 918
dic-22 0,3 11,61 81 917
ene-23 0,1 10,4 80 923
feb-23 -1,0 9,0 80 906
mar-23 1,9 9,0 79 914
abr-23 0,7 8,3 79 915
may-23 1,1 8,2 78 921
jun-23 0,8 8,1 78 924
jul-23 0,5 7.2 7 925
ago-23 0,8 6,8 77 932
sept-23 -0,4 55 76 922
oct-23 1,0 6,0 76 926
nov-23 -0,5 55 75 918
dic-23 -0,1 L5. 10 75 918
ol Zahler Co.

Fuente: Zahler & Co.

Inflaciéon anual esperada, implicita en precios de mercado,
con fuerte caida en el margen
(%)
8
7
6
5
4 4,1
3,8
3,5
3
2
s 38" E 25852555 58" E 2785 g%
. 2afios 5afios =10 afios :
Cifras al 28/11/22
Fuente: BCCh Zahler CO.
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Latinoamérica: aumentos de TPM este ano
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Zahler Co.

Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile
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ZahletCo.
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EE.UU: fuerte alza tasa de Interés de largo plazo (UST-10)

este afio, con caida en el margen
(%)

RN 2018 20192020 2021 ;
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Al 28/11/22
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Fuerte caida de tasa de interés del BTP-10
(%) 45
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Coef. correlacion 2022: 0,47
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Al 28/11/22
Fuente: Bloomberg Zahler-Co.
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Caida de la tasa de interés del BTU-10 en el margen
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Zahler Co.

Proyeccion de tasas de interés
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Zahler-Co.
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Chile con la tasa de interés real de largo
plazo mas baja en Latinoamérica (%)
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Zahler-Co.

Fuente: Bloomberg

Riesgo-pais en Latinoamérica con caida en el margen
(CDS a 5 ainos; pb.)
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Tipo de Cambio Nominal (TCN)

(CLP por USD)
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Fuente: Bloomberg Zahler CO.

Evolucion de las monedas de Latam relativa al USD
(ML por USD. indice: 31/12/2021 = 100; TCR al 31/12/21 en Chile = 114)
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Tipo de Cambio Real se mantiene en niveles elevados
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Zahler Co.

TCN:

CLP/USD
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Modelo de ajuste de TCN
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Dependent Variable: LOG(TCN)
Method:  Least Squares
Variable Coefficient
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LOG(PCU) -0.43 estimacion
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Zahler-Co.
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Proyecciones TCN

noviembre 2022- diciembre 2023

Cobre (USS$ cts. /Ib) DXY Dif. Tasas (%, Chile-US)
Supuestos () (+) ()
4722 357 108,8 5,5
1723 356 107,5 4,0
2723 359 107,8 2,5
3723 361 108,3 1,7
4723 362 108,9 1,3
Proyeccién
L.P. C.P. Diferencia

TCN

47122 930 934 -4

1723 914 938 -24

2723 920 941 -20

3T23 926 943 -17

4723 921 945 -24

Zahler Co.

Proyecmones

Promedio ] Spot | \

Precio del cobre US$cent/Ib 272 280 423 398 360 361 362

ﬂ“---

PIB mundial (%) 6,0

--_

PIB EE.UU. (%

PIB Socios Comerciales de Chile 34 |17 -

TPM EE UU. (%, Lim. superior) 227 056 0,25 4 00

e --

Inflacién Chile (%)
PIB Chile (%)
SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB) -6,

Treasury bond 10Y (%) m----

BTU-10 (% 8 0,0
ﬂ
USD/EUR 112 1,14 118 1,05 1,01 1,04 0
JPYIUSD 109 | 107 | 110 132 138 139
CLP/USD 703 | 792 | 759 912 917
TCR (indice) 102 103 111 110 110 111
Al 28/11/22
Fuente: Zahler & Co. Zahler CO'
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Zahler Co. =

Economia Internacional

Mercados mas optimistas ante expectativas de menores presiones inflacionarias en
EE.UU y aumentos mas moderados de TPM por parte de las Reserva Federal

« Se mantiene fortisima volatilidad en los mercados financieros y cambiarios

La Fed y el BCE continuaran con alzas de TPM y frenarén la expansién de liquidez

+ 2023: menor crecimiento econémico mundial, mayor costo del financiamiento
internacional y caida de términos de intercambio

Economia chilena

Elevado déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, con leve tendencia a la baja

+ 2023: economia continuara desacelerandose
+ 2023: mercado laboral se deteriorara
+ Lainflacién promediara sobre 11% en 2022 y sobre 7% en 2023
+ TCR se mantendra elevado y tasa de interés real de largo plazo caera_levemente

+ 2023: politicas fiscal y monetaria menos contractivas

29 de noviembre de 2022 Zahler

11/29/2022
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