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Economia Internacional

« Volatilidad en mercados financieros ante situacion geopolitica, asimetria en ciclo econémico,

elevado déficit fiscal y si ion politica en EE.UU. Ello, junto a la mantencion de la contraccion de liquidez

en ED, apuntan a altas tasas de interés de LP.

+ Laeconomia de EE.UU. ha mostrado resiliencia durante 2023; se espera acion en 2024

+ Concluye ciclo de politica monetaria restrictiva en las ED. Sin embargo,

la reduccién de TPM comenzara mas tarde en 2024 y sera mas lenta que lo esperado

« Aparece mayor apetito por riesgo en noviembre: alzas en bolsas, caida del USD, incrementos en precios de

metales, apreciacion de monedas en EE y caida en el margen en las tasas de interés de largo plazo

Economia chilena

« Las cifras de Cuentas Nacionales muestran un avance acotado en 3723 (0,3% t/t desestacionalizado), pero una
demanda interna gue se mantiene débil (-0,6% t/t desestacionalizado)

+ La inflacié b ha caido significati en Ultimos cuatro meses.

« EIBC deberia bajar 100 puntos la TPM en diciembre, llevandola a 8%

+ Empleo m/m 0 en i e; el mercado laboral sigue muy débil

* Mejora en términos de intercambio, mas gradualidad en las bajas de la TPM en EE.UU, caida esperada del USD en
mercados internacionales y deterioro de la Cta. Cte de la Balanza de Pagos en 2024, nos lleva a proyectar un TCN

promedio en torno a $ 870 el préximo afio, a pesar de agresivas bajas de la TPM en Chile

Zahler Co.

28 de noviembre de 2023
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2024: menor crecimiento del PIB mundial
y de nuestros principales socios comerciales.
2025: recuperacion

(ala; %)
oLl Promedio
Mundial 2009 2017-2019 2023p 2024p 2025p
PPP 2023P
Estados Unidos 15,4 -2,6 2,5 -2,8 24 0,8 1,5
Zona Euro 11,7 -4,5 2,0 -6,1 0,6 1,2 1,8
Japoén 3,7 -5,7 0,6 4,2 1,9 1,2 0,9

Reino Unido

Paises Desarrollados

América Latina

China 18,8 9,4 6,5 2,2 5,0 4,3 4,1
Asia Emergente (ex-China) 14,5 5,5 5,6 -4.1 54 5,6
Resto 18,1 -1,0 29 2,1 2,3 29

Paises en Desarrollo

PIB mundial

PIB principales socios

R . 255) -1,5 3,2 2,7 2,8
comerciales de Chile u S~——__| /

Fuente: Zahler & Co. LAanier L.o.

Bolsas de Valores suben en noviembre
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EE.UU: Empleo supera niveles de pre-pandemia y

160

155

150

145

140

135

130 \\\

ene-09

nov-09

continua creciendo

(millones de personas)

157
mar-20 151

O =& N MO < < 10D O N 0 O O ©O « N M
IR AR - B - B - U
2= > = b > S > s D > e S > =
Q 3 ®m ©® £ 0 & 3 ™ ® ¢ 0 9 3 ®™ ®©
2 € E o © ¢ € E o © ¢ £ €

Datos a octubre

Fuente: Bloomberg Zahler CO.

EE.UU: Creacion mensual de empleo continua con
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Tasa de desempleo continua baja en EE.UU.,
con leve te(g)dencia al alza
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EE.UU.: bajas solicitudes de seguro de desempleo
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China: Reservas Internacionales caen en ultimos tres meses
(USS$ trillones)
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China: en octubre, menor superavit en balanza comercial
por caida de exportaciones
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China: tasa de crecimiento de ventas minoristas aumenta en octubre;
tasa de crecimiento de produccion industrial estable

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

Europa 10

China 39

Resto Asia 12
Estados

Unidos 15

Participacion en el valor de las exportaciones en US$
*Valor acumulado en 12 meses a octubre 2023

Fuente: BCCh Zahler Co.

Participacién de China en las Exportaciones de Chile (USD)*
(%)
60
57 =2013 m2018 m2023
54
50
20 39 39
30
20 18
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0
Total Cobre (46%) Resto Agrop-Silv Vino Forestaly Alimentos Resto
mineria (7%) embotellado  muebles (13%) industria
(11%) (1%) madera (2%) (19%)

*Valor acumulado en 12 meses, a octubre de cada afo

Fuente: BCCh Zahler Co
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2024: menor crecimiento del PIB de nuestros principales
socios comerciales; recuperacion lenta en 2025

H H 0,
Participacién Crecimiento del PIB (%)

(% del total)

2021 2022  2023p  2024p 2025p
China 39 6,0 2,2 8,5 3,0 5,0 4,3 | 41
Estados Unidos 15 2,3 -2,8 5,9 21 2,4 08 | 1,5
Japon 7 -0,4 -4,2 2,2 1,0 1,9 1,2 | 0,9
Corea del Sur 7 2,2 -0,7 4,3 2,6 1,4 21 ] 23
Brasil 4 1,2 -3,3 5,0 29 3,0 1,5 | 1,9
Otros 27 - - - 3,6 1,4 1,9 | 2,5

Fuente: BCCh, Zahler & Co.

Zahler Co.

EE.UU.: en octubre la inflacién (IPC) disminuyd, y la inflacién
subyacente siguié bajando, aunque su nivel es todavia alto

(ala; %)
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EE.UU.: en septiembre se mantuvo la inflacion (PCE) observada y bajo la

subyacente, aunque su nivel es todavia alto
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Cifras a septiembre
Fuente: Bloomberg ZahledNCo.

TPM en ED no bajara este ano
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Continua retiro de Liquidez en ED

(Pasivos monetarios de los BC. indice diciembre 2018 = 100)
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Inflacion anual esperada en EE.UU, con base en tasas de interés de
bonos a 10 afos plazo, en 2,3%

(%)
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USD* en alto nivel, en comparacion histérica,
con fuerte caida en el margen
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* Peak: 1 de noviembre, con datos al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg ZahledNCo.
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Términos de intercambio mejoran en octubre y noviembre:
precio del cobre al alza y precio del petréleo a la baja

2021 2022 Spot  2023(e) 2024 (p)
42 4,0 3,8 3,8 3,8
68 94 75 78 83

Precio del cobre (US$/Ib)
Precio WTI (US$/barril)
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Fuente: Bloomberg ZahledNCo.
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Latinoamérica: Crecimiento proyectado del PIB

(%)
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EEE: caida del crecimiento del PIB en 2024
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Confianza empresarial aumenta en 3T23 y en octubre,

manteniéndose en terreno pesimista
(IMCE, puntos)
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Fuente: ICARE, U. Adolfo Ibarez Zahler CO.

Pérdida de correlacion inversion a/a con IMCE en 3T23

(FBKF: %, ala; IMCE: puntos)
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CC.NN 3T23: PIB (gasto) y sus componentes

(contribuciones, pp.)

15 I Exportaciones
B Importaciones
FCBF
10 Consumo Gobierno

mm Consumo Privado
m\.E
—PIB A/A

-10

172022 272022 372022 472022 172023 272023 372023

Fuente: Banco Central de Chile Faibil e e,

PIB Sectorial 3T23

(a/a, %; contribucion, pp.)

M sept.2023 jun.2023

Mineria(4,6) 0,7
Servicios personales(4,1)
Electricidad(20,8)
Agropecuario(9,0)
Servicios de vivienda(2,4)
Servicios financieros(1,8)
Administracién Publica (0,7)
Restaurantes y hoteles(0,8)
Comunicaciones (0)
Construccién (-0,8)
Pesca (-8,7)

Industria(-1,2) -0,2

Transporte (-4,2) -0,2

Servicios empresariales(-2,2) -0,2

Comercio (-2,9) -0,2

-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
Fuente: Banco Central de Chile Zahler Co.
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Proyeccion de PIB y Gasto

(ala; %)

_ 123 123 W-23 IV-23 124 1-24 124 V24

PIB
Consumo Total
Consumo Privado
Bienes Durables
Bienes no Durables
Servicios
Consumo del Gobierno
Inversion
Magquinaria y Equipos
Construccion
Exportaciones de Bs. y Ss.

Importaciones de Bs. y Ss.
Inversion/PIB (%)

07 08 06 02
53 45 22 -03
71 60 -36 -09
-28,8 -259 -11,3 -5,0
96 75 -64 -2,0
02 03 06 1,0
33 18 39 25
23 15 -41 02
22 66 -63 0,0
22 -6 26 02
25 1,3 02 15
47,3 131 -109 1,3
234 226 231 243

03
28
2,9
50
35
19
25
15
2,0
10
37
9,6

237

24
2,7
2,7
3,1
37
18
25
03
0,1
03
1,0
6,5
22,0

Fuente: Zahler & Co.

2,1

0,9
0,5
1,3
1,0
0,0
2,5
0,5
0,0
0,7
-1,2
4,7
22,7

2,8
0,5
0,1
-0,2
0,1
0,1
25
-1,8
-0,5
-2,5
-3,0
0,1
23,2

2023 2024 2025

Zahler Co.

Déficit de la Cta. Cte. de la B. de Pagos
baja en 2023 y aumenta en 2024 y 2025

2023 2024 2025

(millones de USD; %)

[ |3 n23 mes w23 124 024 w24 24
Balanza Comercial de bienes 6.557 3.443 1.880 3.919|4.812 1.276 1.662 2.796
Exportaciones de bienes 26.068 23.179 22.281 23.958|24.936 22.683 22.756 24.684
Importaciones de bienes 19.511 19.736 20.401 20.038 | 20.124 21.407 21.093 21.887
Balanza de Servicios -5.269 -6.334 -6.375 -7.109 | -5.019 -6.977 -6.067 -6.731
Balanza de Servicios no Financieros |-2.452 -2.555 -2.442 -2.600|-2.500 -2.500 -2.500 -2.500
Balanza de Servicios Financieros [-2.817 -3.779 -3.934 -4.509 | -2.519 -4.477 -3.567 -4.231
Saldo en Cuenta Corriente 1.288 -2.891 -4.495 -3.190| -207 -5.701 -4.405 -3.934
SCC a PIB (%) 15 34 57 -39 | 03 -74 58 47
Precio Cobre (cUS$/Ib) 405 385 379 368 | 377 380 383 386
Precio Petréleo (US$ por barril) 76 74 82 80 80 82 83 85
Vol.Exp. Cobre (%, ala) 01 19 11 20| 00 -20 -10 -30
Vol.Exp.Agr., silv. y pesca 51 175 52 40 | 75 50 30 06
(%, ala)

Vol.Exp.Industrial (%, a/a) 09 -37 02 5] 1,0 -0,7 -1,0 1,6

Fuente: Zahler & Co.

ZahletCo.

11/29/2023
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Continua cayendo el gasto en consumo de bienes

(ala; %)

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2723 3T23 Octubre

Consumo

Ventas.mlnorlstasde bienes (ex. 107 23 -142 -138|-109 9.9 -8.1 8,7
autom.; real)

Ventas de autos nuevos, ANAC (num¢34,8 15,6 -7,1 -20,3|-17,6 -39,4 -29,8 | -12,5
'(C‘aﬁgf)ac'mes Bs. de Consumo 347 224 -38 -26,0|-327 264 -194 | -165

Consumo de servicios (real)** 19,8 20,0 7,9 2,2 02 -0,3 0,6 -

Colocaciones de consumo (real) -45 -20 -30 -20]|-20 -14 03 -0,4

Colocaciones de vivienda (real) 31 19 18 1,4 23 32 27 2,5

*Estimado en base a Ventas diarias del Comercio (BCCh)
**Consumo de servicios en Cuentas Nacionales
Fuente: INE, ANAC y BCCh

Zahler Co.

Colocaciones bancarias reales, por tipo de préstamo
(ala, %)
4,00
2,00 -\\//-". 2,5
0,00 —NGLTZL 04
-2,00 24
-4,00
-6,00 -5,9
-8,00
-10,00
o Y G S S A I s O O
v v v v v v v v v v v
s & > & 87 &Y &
& &« YL ® RSN Yoo
e TOtales e Consumo Vivienda Comerciales
Fuente: BCCh. Datos a octubre 2023
Zahler-Co.

*Balances consolidados

11/29/2023
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Indicador de consumo de servicios: llegada de turistas
extranjeros al pais en octubre con importante mejora

t nov dic

Promedio 2017-2019

900000 Nimero de personas

800000
700000
600000
500000

400000

300000
200000
100000
0

ene feb mar abr may jun jul

2019 2022 2023

ago sept oc

Fuente: Subsecretaria de Turismo y Sernatur en base a informacién proporcionada
por la Jefatura Nacional de Migraciones y Palicia Internacional de Chile.

Datos a octubre Zahler CO.

Indicador de consumo de servicios: transporte

internacional de pasajeros aumenta a/a
Suma de Entradas y Salidas de Pasajeros
Prom. Mensual

PIPTIE  1.974.276

BT seasto
o T 204,309
2200000 [NNNPTYY.  1.089.388

2.000.000 M 923.652

1.800.000 Ene-sep 23 | 1.763.033

1.600.000
1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000 1

jul-22 ago-22 sept-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sept-23

Fuente: INE

ZahletCo.
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: . o
En septiembre, tasa de desempleo bajo a 8,9%
(%)
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Fuente: INE Zahler Co.

Ocupados: en septiembre 92 mil menos que en pre pandemia, y
405 mil menos respecto de la tendencia*
(miles de personas)
10.000 Dic-21 Dic-22
9.500
ene-20;9.116
}405
9.000 (u-v 9.023
/s
8.500
8.000
" 7.500 .
7.000 7.073

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

Fuente: INE

ZahletCo.
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Tasa de desempleo combinada se mantiene alta en septiembre;
leve mejoria en el margen

(miles de personas)

Personas desocupadas (DO) 17
970  wmmFuerza de trabajo potencial (FTP) /3 17,0
«—Tasa combinada de desocupacion y fuerza de trabajo potencial (SU3) /9 921

920

870

820

770
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83
\ 16,5
16,0
15,5
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o
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o
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©
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Fuente: INE Zahler Co

Creacion de empleo m/m en septiembre no alcanza a
compensar destruccion de julio y agosto

(miles de personas)
Asalariado Privado
m Asalariado Publico
== Cuenta Propia
gp == Resto
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-100

Cifras a septiembre
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO‘
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Creacion (destrucciéon) de empleo sectorial
(respecto de septiembre 2023; miles de personas)
Sector Variacié Variacié
ala m/m
Construccion -52 -1
Actividades de los hogares como empleadores -25 7
Informacién y comunicaciones -23 -22
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -15 11
Explotacion de minas y canteras -15 2
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas -6 -1
Actividades inmobiliarias 0,2 -3
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 04 -1
Suministro de agua 25 -1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 4.8 -2
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 54 -3
Otras actividades de servicios 58 1M
Industrias manufactureras 6,0 12
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1.1 -9
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 13,3 14
Ensefianza 18,4 -12
Actividades financieras y de seguros 26,5 -3
Transporte y almacenamiento 36,7 5
Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social 60,5 -5
Administracién publica y defensa 63,5 8
Comercio al por mayor y al por menor 79,0 9
[Toiige ooupados 0 1o SO
Fuente: INE

Asalariados del Sector Publico retoman tendencia al alza
de la mano de Administracion Publica

(miles de ocupados)

Administracion Publica

Asalariado Publico Total a0
1200 460
1180 450
1160 440
1140 430
1120 350
1100 130 ——Salud ——Ensefianza

1080

1060

290
1040

L N AN S O S L L Y A 270
250

230

jul-20

sept-20
jul-22

sept-22

S o o
Y § 9
L5 &
T EE

Fuente: INE. Datos a septiembre 2023 Zahler CO.
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Avisos laborales (demanda) caen a/a;
en el margen muy leve mejora
(indice enero 2015=100)
indice
100
100
go Promedio 2015-2019:74 i~\; | ll
60 | Octubre
40 | |
0
QI}QWQ ’b(.& &,}6” qﬁ’@/ @\,}&"/ &Q'»'» Q/’L&q’ A"Qﬂ &0’9 Q’ @\’} '»Q

) &
& & EAORS AR EAORS &8

Fuente: Banco Central Zahler CO.

Aumentan términos de contratos de trabajo por
necesidades de la empresa

Numero de trabajadores

45.000 45.000

40.000 40.000
35.000 35.000
30.000 30.000
25.000 ‘ 25.000
20.000 20.000

feb mar abr may jun jul ago sept oct nov

— 2021 2022 w2023

Trabajadores con un Unico empleador, con carta de aviso de término deZ 1’11
contrato por necesidades de la empresa ahlet\Co.

11/29/2023
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Mercado Laboral muy debil

(%)
Masa Var.  Fuerza
Empleo Asalariado Salarios Salarial Desempleo Empleo de  Ocupado FT/PET
(ala) s (ala) reales (a/a) asalariados (%) Dic/Dic Trabajo s/PET (%) (%)
[E1E)] (miles) _(a/a)
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* 74 54 58
2011 5,0 4,8 2,5 7.4 7.3 215 3,9 57 62
2012 2,3 43 3,2 77 6,6 165 1,5 57 61
2013 2,1 2,3 3,9 6,3 6,1 197 1,6 58 62
2014 1,4 0,6 1,8 24 6,5 100 1,9 58 62
2015 1,7 22 1.8 4,0 6,3 179 1,5 58 62
2016 1,2 0,1 1.4 1,6 6,7 72 1,6 58 62
2017 2,4 1.4 2,4 3,9 7,0 268 2,7 58 63
2018 2,2 29 1.9 4,9 7.4 146 2,6 58 63
2019 21 2,2 21 43 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 6,8 71 -1,8 5,2 79 287 5,6 55 60
2023 1,7 1,9 21 4,0 8,9 4 2,8 56 60,9
2024 0,9 0,2 21 23 9,4 208 1,5 56 61,3
2025 3,0 1,8 1,2 3,4 7,7 222 1,3 57 61,6
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler CO'

Valor de la importacion de bienes de capital
continua cayendo; fuerte aumento de tasa BTU10

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 Octubre

Inversion

Importaciones de Bs. De Capital (valor) [15,3 156 4,8 88 | -11,2 -89 -129 | -12,2
Inversion en construccion (real) 71 51 0,5 -1,9 22 -16 -26 -
IMACON (indice, real) -58 -11,1 -18 -129 ( 86 -83 -8,1* -
PIB Construccion (real) 36 3,1 -0,4 -3,4 03 -15 -0,8 -
BTU 10Y (%, prom.) 21 20 21 2,0 1,9 20 24 3,0
IMCE Total (indicador) 51 46 41 39 41 41 43 44

| | |IMCE Comercio (indicador) 53 46 41 41 44 44 47 46 =

IMCE Construccién (indicador) 34 27 25 24 27 25 23 27
IMCE Industria (indicador) 53 47 40 37 38 37 40 40
IMCE Mineria (indicador) 60 60 58 52 58 60 60 66

*IMACON (a agosto)
Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

ZahletCo.
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Gasto del Gobierno Central

(%; ala real)

2021 33,4

2020 10,4
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Fuente: IFP 3T23. Dipres. Zahler Co.

Balance Fiscal del Gobierno Central Total

(% del PIB)
10.0%
0,
5.0% x
I I =R
—N
o
0.0% -l I_Illlll -I-_---- |
[ | IIII |IIIII||I|I Il
X
[Se]
-5.0% g
L
X
©
A
-10.0%
-15.0%
\—NU)VWLOI\WQOFNCQVU)OI\G)OO\—NE
O O O O O 0O 0O OO v™“ v ™ ™ ™ ™ ™ v v« v N N N =
O O O O O O O O O O O O O 0O O O O O O O O O m
AN AN AN AN AN AN AN AN ANNNANANANANANNANNNNNA
o
N
mBalance Efectivo  ® Balance Estructural
Fuente: IFP 3T23. Dipres. Zahler Co.
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2028e 41.3%

2024e 41.1%

2023e 38.2%

(% del PIB)
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Saldo de los fondos FEES mas FRP cae en septiembre
(saldos a fin de afio / mes)

Saldos a septiembre 2023: ambio FEES 2009/2008 US$ -8.926 millones
FEES: US$ 5.740 millones ambio FEES 2020/2019 US$ -3.287 millones
FRP: US$ 8.196 millones ambio FEES 2021/2020 US$ -6.498 millones
: : ambio FEES 2022/2021 US$ 5.057 millones
20.000 ambio FEES sep-2023/dic-2022 US$ -1.774 millones

15.000

10.000

FEES mFRP

Zahler Co.

Fuente: Dipres

AGENDA

|. Economia Internacional

lI. Gastoy Actividad Economica en Chile

lll. Inflacién, Mercados Financieros y Cambiarios

ZahletCo.
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Inflacion observada cae en EE.UU. y Eurozona.
Japdn se mantiene con “alta” inflacion. China en deflacion
(ala; %)
10,8
8.8
6,8
4.8
33
28 3,2
/\/ 20
08 //
——Zona Euro ===Japon =——EE.UU. China
-1,2
AT gr g G g g U g g G G G g g

Datos a octubre Zahler o.
Fuente: Bloomber:

Se estabiliza caida de la inflacion internacional de
alimentos
0 (%; ala) 47
40
30
20
10
0 S
-3
-10 [P 11
200 TN NS - B
= Azucar 20
-30 =——Carne 221
----- Total
-40 Cereales
Aceites
-50 == lacteos
D e O N N A N A A N A
SQQ‘ & & F & é@‘ S @q,* & N & &Q‘ &
Cifras a octubre
Fuente: FAO Zahler € 00
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World Container Index. Tarifas de fletes
inferiores a las de pre pandemia
(USD per Forty Foot Container)
10500
9500 dic.-20 4359
8500
7500
6500
5500
4500
3500
2500 oct.-23 1342
1500
500
28§ FFIFFTFTFIEIR
- o) c - o) c - o) c - o) c -
8 & 35 8 & 3 8 ¢ 3 8 @& 3 ©

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

Zahler Co.

- New York, New York - Rotterdam, Rotterdam — New York

Inflacién observada en Latam a la baja

(ala; %)

Argentina: 143

130 b

11,0

9,0

7,0

I’S,O
4,8
4,3

4,3

50

3,0
oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sept-23 oct-23

——Chile ==—Peru Colombia ==—México Brasil

Datos a octubre
Fuente: Bloomberg Zahler CO,
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Chile: inflacion continua disminuyendo;

inflacion subyacente baja mas lentamente
(ala; %)

ene-23  abr-23 jul-23 oct-23

===|PC =——I|PC SAE =—I|PC SV ——Alimentos Energia

Cifras a octubre
Fuente: INE Zahler Co.
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abr.-22
may.-22

Inflacion IPC S/V mensual anualizada cae fuertemente

jun.-22
jul-22

ago.-22

(%)

m/m anualizado Promedio mévil m/m

ultimos 3 meses anualizado

dic.-22

sep.-22
oct.-22
nov.-22
ene.-23
feb.-23
mar.-23
abr.-23

abr.-22 —
may.-22 I——
jun.-22 I
jul-22  ——————
ago.-22 —
sep.-22 I
oct.-22 I
nov.-22 I
dic.-22
ene.-23 I
feb.-23 EE—
mar.-23 I
abr.-23 I
may.-23 I

jun.-23 —

jul-23 —

ago.-23 N
sep.-23 M
oct.-23 1

Fuente: Zahler&Co. con base a cifras de INE

ZahletCo.
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Inflacién promedio en torno a 7,6% en 2023 y a 3,7% en 2024
IPC Determinantes
Petréleo  Tipo de
wm & WTI  Cambio
ene-23 08 12,3 78 826
feb-23 0,1 1,9 77 798
mar-23 11 1,1 73 810
abr-23 03 9,9 79 804
may-23 | 0,1 87 72 799
jun-23 02 7,6 70 800
jul-23 03 6,5 76 813
ago-23 0.1 53 81 856
sept-23 | 0,7 5,1 9 884
oct-23 04 5,0 86 926
nov-23 0.1 41 77 886
dic-23 03 4.1 78 876
ene-24 04 37 80 875
feb-24 04 43 80 877
mar-24 05 37 81 879
abr-24 03 36 81 876
may-24 | 0,1 36 82 876
jun-24 0.1 39 82 876
jul-24 04 3,9 83 877
ago-24 0.1 3,9 83 870
sept-24 | 0,5 38 84 868
oct-24 0.1 35 84 866
nov-24 | -0,2 3.1 85 862
dic-24 0,1 2,9 85 861
2024 37 83 872
2025 2,9 80 869 Zahler-Co.

Fuente: Zahler & Co.

Inflacién anual esperada de largo plazo, en base a

precios de mercado, en torno a 3%
(%)

—2afios ——5aflos ——10 afios

Al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg ZahletxCo.
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Chile: inflacion en torno a 3% a fines de 2024
(ala; %)

[oc2s ] [pices |

14
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8
6
4 3,2
) e 20
dic-22 mar-23 jun-23 sept-23 dic-23 mar-24 jun-24 sept-24 dic-24
----- IPC —IPC SAE —IPC SV
Fuente: INE Zahler CO.

Latinoamérica: trayectoria de la TPM
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., .
Proyeccién de TPM en EE.UU. y Chile
(%)
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Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.

Zahler Co.

EE.UU: tasa de Interés de largo plazo (UST-10)
disminuye en noviembre, con leve alza en el margen

(%)
5,0
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4,0 i
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Al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg Zahler CO‘
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Tasa de interés de BTP 10 disminuye en noviembre
(%)

69 | Coef. de correl. 2023: 0,90 |

P P I Y T R I PR

Zahler Co.

o o < \ of &> o
& & & A 8 & N &5

——UST-10 =——BTP-10

Al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg

Alta correlaciéon entre TIPS-10Y y BTU-10
(%)

"\
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. s
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T Zahler Co.
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Tasa de interés del BTU-10 cae en el margen

(%; promedio mensual)

2018‘2019 2020| 2021 2022

Bonos en UF a 10 afios 1,7 0,8 0,0 1,2] 2,1
3,0
N .
Dic-2022 Spot : 2,8
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15
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05
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Fuente: BCCh

Zahler Co.
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Proyeccion de tasas de interés

(%)
TPM BTU-10 BTP-10
Prom. noviembre 9,0 3,0 6,1
Spot 9,0 2,8 58
Dic-22 Dic-23
4 \_-\
b

8 i 3,0

] i 28

Jan-22 Aug-22 ‘ Mar-23 Oct-23 May-24 Dec-24

Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.

ZahletCo.
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Chile con TPM real muy restrictivay con la
tasa de interés real de largo plazo mas baja en Latinoamérica (%)

9,0

8,0

70 68
TPM
50
4,0 3.6
3,0
2,0
1.0
0,0
Pert Chile México Colombia Brasil
10,0
9,0
8,0
Bonos de 5
Tesoreria, 50 5.1
a 10 afios 40
30 2,8
2,0
1,0
0,0
Chile Pera México Colombia Brasil
Al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg Zahler CO'

Riesgo-pais de Latam cae en el afio
y, con fuerza, en noviembre

(CDS a 5 afios; pb.)
350

320

290

148
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97
° 76
70 58
50
8 8 g 2 5 5§ = g % 3 5
——Pert (BBB+) ——Brasil (BB-) ——Meéxico (BBB) ——Chile (A) Colombia (BB+)
Al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg ZahletxCo.
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Apreciacion de monedas Latam en octubre y noviembre

(ML por USD. indice: 31/12/2022 = 100; TCR al 31/12/22 en Chile = 105)

[ | Var. fin de periodo (%) |

2020 2021

= CLP
e PEN
e BRL
= MXN
T\
80 ! cop
R R N S P &0’4?‘9’
& & & X 6@* NN £ K & @
Al 27/11/2023
Fuente: Bloomberg ZahledNCo.

TCN con fuerte volatilidad y caida en el margen
(CLP por USD)
1050
1020
990
960
930
900
870 871
840
810
780 T T T T T ! T T r r r
Fuente, Bloamber Zahler Co.
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Tipo de Cambio Real disminuye en octubre y noviembre
indice 1986=100
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112
108
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BC Septiembre: 102
100 I *TcR Spot:99,5
9% ---- Y
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Determinantes de TCN: antes y después de 2019

(Promedios trimestrales)
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Reservas Internacionales
(US$ millones)
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Fuente: BCCh Zahler CO.

Proyecciones

[ Promedio ] [ [ Spot [ _ | \

Precio del cobre (US$cent./Ib.)

--m

PIB mundial (%)

-m--——

PIB EE.UU. (%) 8
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TPM EE Uu. (% Lim. superior)

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

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

Al 27/11/23 Zahler Co.
Fuente: Zahler&Co.
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Zahler Co.#

Economia Internacional

« Volatilidad en mercados financieros ante situacion geopolitica, asimetria en ciclo econémico,

elevado déficit fiscal y si ion politica en EE.UU. Ello, junto a la mantencion de la contraccion de liquidez

en ED, apuntan a altas tasas de interés de LP.

+ Laeconomia de EE.UU. ha mostrado resiliencia durante 2023; se espera acion en 2024

+ Concluye ciclo de politica monetaria restrictiva en las ED. Sin embargo,

la reduccién de TPM comenzara mas tarde en 2024 y sera mas lenta que lo esperado

« Aparece mayor apetito por riesgo en noviembre: alzas en bolsas, caida del USD, incrementos en precios de

metales, apreciacion de monedas en EE y caida en el margen en las tasas de interés de largo plazo

Economia chilena
Las cifras de Cuentas Nacionales muestran un avance acotado en 3T23 (0,3% t/t desestacionalizado), pero una
demanda interna gue se mantiene débil (-0,6% t/t desestacionalizado)

« Lainflacié b ha caido significati en Ultimos cuatro meses.

« EIBC deberia bajar 100 puntos la TPM en diciembre, llevandola a 8%

+ Empleo m/m 0 en i e; el mercado laboral sique muy débil

Mejora en términos de intercambio, mas gradualidad en las bajas de la TPM en EE.UU, caida esperada del USD en
mercados internacionales y deterioro de la Cta. Cte de la Balanza de Pagos en 2024, nos lleva a proyectar un TCN

promedio en torno a $ 870 el préximo afio, a pesar de agresivas bajas de la TPM en Chile

Zahler Co.

28 de noviembre de 2023

11/29/2023
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