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Economia Internacional

* Trump y su politica comercial: este ano se puede enfrentar un escenario internacional
crecientemente complicado y volatil. Mas estructuralmente: ;habra pérdida de confianza
en EE.UU vy en el USD?

* China con buenos datos en 1T25, continuara con la gradual desaceleracién de su economia

* EE.UU: Elevada inflacidn y negativas expectativas de consumidores. Temor de estanflacién
puede limitar la capacidad de la Fed para bajar la TPM

* Apreciacion del euro y libra esterlina. Japén contintia subiendo su TPM. Fuerte caida del
usD

* Continuo aumento del precio del cobre. El precio futuro en torno a US$5 la libra
* Proyecciones del FMI apuntan a menor crecimiento del PIB mundial

Economia chilena

+ Moody’s mantiene calificacién crediticia de Chile y destaca “su alta fortaleza institucional y
fiscal”

* Mayor proteccionismo, imprevisibilidad de Trump y tensiones geopoliticas generan riesqos
externos a Chile

* 2025: equilibrio en las cuentas externas y mejoramiento de los términos de intercambio

+ 2025: las Politicas Fiscal y Monetaria seran menos expansivas

+ Desafios para la estabilidad macroeconémica y el crecimiento estan centrados en la
volatilidad del tipo de cambio, la estrechez fiscal y las incertidumbres externas,

» Apreciacién del CLP en el margen, por aumento del precio del cobre y caida del USD
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Contexto Internacional

e Trump y su politica comercial: este afio se puede enfrentar un escenario internacional
crecientemente complicado y volatil. Mas estructuralmente se plantea un desafio sobre la
confianza en EE. UU y en el USD.

e EE.UU. anunci6 aranceles generalizados de entre 10% y 49%, apuntando a mayores aranceles a
paises asidticos, mientras que dentro de las regiones con menores aranceles destaca LATAM. Por
su parte, los socios comerciales de EE.UU. respondieron anunciando una serie de contramedidas.

e Posteriormente Trump anuncié la suspensién durante 90 dias de la aplicacion de aranceles
reciprocos; pero continuaron las tensiones con China, elevando los aranceles a dicho pais hasta
145%, luego que China anunciara un aumento de sus aranceles a 125% sobre productos
importados EEUU.

e El presidente de la Fed anticipé mayor inflacién y menor crecimiento del PIB debido a los
aranceles, calificando el escenario actual como “desafiante”, siendo “muy probable que las tarifas
generen al menos un incremento temporal de la inflacién”, y no descarté que los efectos
inflacionarios pudieran ser mas persistentes.

e Por otro lado, la Camara baja de EE.UU. anuncid la aprobacion del plan presupuestario, que
disminuye impuestos y aumenta el techo de deuda.

e A pesar de la alta volatilidad financiera, en abril la tasa de interés de largo plazo (UST-10y) se
mantuvo en promedio en 4,3%, sin cambios respecto al promedio de marzo, y en el margen baja
a 4,2%. Proyectamos que durante 1525 el UST-10y se mantendra en torno a 4,2%, para disminuir
a 4,0% en diciembre.

¢ Lainflacién anual esperada a 10 afios plazo en EE.UU, implicita en el rendimiento de bonos UST10
y TIPS10, bajé por segundo mes consecutivo en abril a 2,2% en promedio; en el margen subié a
2,3%.

e Por su parte, en abril el DXY bajé 3,2% m/m, alcanzando un promedio de 100,8 puntos,
disminuyendo en el margen a 99 (promedio marzo: 104,1). El euro, la libra y el yen se apreciaron
respecto del USD en 3,7%, 1,6%, y 3,1%, a $1,12, $1,31 y JPY144 en promedio, respectivamente,
y en el margen contindan apreciandose. En Latinoamérica, las monedas (excepto el MXN) se
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depreciaron: el ARS (4,7%), el COP (3,5%), el PEN (1,5%) y el BRL (0,8%); el MXN se aprecié 0,9%.
Proyectamos que el USD (DXY) promediara y cerrara este aiio en 105 puntos.

e El precio del cobre registr6 una fuerte baja en abril. A principios de mes el precio bajo a $3,87 la
libra, para luego aumentar, estabilizindose en torno a $4,25, nivel en el que permanecia al cierre
de este Informe. En promedio mensual, el precio bajé 5,8% m/m, a $4,15. Para 2025 proyectamos
un alza de 1,7% del precio promedio a USS 4,22 (2024: US$4,15), cerrando el afio en $4,20.

e El precio del petréleo WTI en abril siguié su tendencia a la baja, por tercer mes consecutivo,
cayendo 6,7% m/m en promedio a US$64 el barril, y en el margen se mantiene en ese nivel.
Proyectamos que el precio promedio del petréleo baje 13,4% en 2025 a USS$66 (2024: $76).

e Elindice de precios de alimentos de la FAO en marzo se mantuvo sin cambios m/m, con lo que la
variacion a/a se desaceleré a +6,9%. En el resultado m/m incidieron las bajas en los precios de los
cereales(2,6%) y del azucar (1,4%), que compensaron el alza en las carnes (0,9%) y los aceites
vegetales (3,7%); el precios de los lacteos permanecié estable.

e En abril, el Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa de referencia en 25 pb. a 2,25%. También
los bancos centrales de Dinamarca, Nueva Zelanda e India redujeron sus respectivas TPM en 25
pb., a 2%, 3,5% y 6%, respectivamente. Peri nuevamente mantuvo su TPM sin cambios.

e Lainflacién (IPC) a/a en EEUU se desaceleré por segundo mes consecutivo, a 2,4% en marzo (-
0,1% m/m), la mas baja desde septiembre de 2024. Sin embargo, las expectativas de inflacion a
un aiio plazo contintian aumentando, de acuerdo con la encuesta de la Universidad de Michigan,
cuyo indicador pasé de un minimo, en mas de cuatro anos, de 2,6% en noviembre 2024, a una
inflacion esperada a un aio de 6,5% en abril (marzo: 5%).

e La confianza del consumidor en abril, de acuerdo con la Universidad de Michigan, cayé
fuertemente, a 52.2 (marzo: 57), la cuarta caida consecutiva, alcanzando el nivel mas bajo desde
julio de 2022, frente a la mayor percepcién de riesgos y la incertidumbre actual sobre la politica
comercial y su efecto en la economia de EE.UU.

e La creacion mensual de empleos en marzo sorprendié al alza, con una creacion de 228 mil
puestos de trabajo m/m (feb: 117 mil). Por su parte, |la tasa de desempleo subid a 4.2% (feb: 4.1%).
Las peticiones iniciales de desempleo en la semana del 19 de abril aumentaron en 6 mil, a 222 mil.
Las ventas minoristas en marzo aumentaron 1,5% m/m, promediando un crecimiento m/m de
0,2% en 1T25, una desaceleraciéon importante respecto al 0,7% registrado en 4T24.
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e Por su parte, los indicadores sectoriales apuntaron a una desaceleracion de la actividad en
marzo, con una caida en la produccion industrial de 0,3% m/m (febrero: +0,8%). Para abril, los PMI
de fabricacién y servicios adelantan un crecimiento débil, anotando 50,7 pts. y 51,4 pts.
respectivamente (marzo: 50,2 y 54,4 pts., en el mismo orden).

e El déficit comercial de bienes de EEUU, afectado por las expectativas de mayores aranceles a las
importaciones por parte de EE.UU., aument6 a US$162 billones en marzo, (febrero: USS 148
billones), continuando en niveles histdricamente altos. Las importaciones de bienes aumentaron
5% m/m vy las exportaciones de bienes aumentaron 1,2% m/m. Por su parte, las érdenes de
bienes de capital disminuyeron 0,2% m/m en febrero (enero: 1%).

e Lla inflacion en la Eurozona bajo a 2,2% anual en marzo (febrero: 2.4%). En febrero, la tasa de
desempleo bajé a 6,1% (enero: 6,2%). La actividad en la Eurozona se sigue contrayendo, aunque
a un menor ritmo. Es asi como el PMI de manufactura de la Eurozona subié a 48,6 pts. en marzo,
desde 47,6 pts. en febrero, su tercera alza consecutiva. En tanto, el PMI de servicios aumentd a 51
pts. en marzo (febrero: 50,4). Por su parte, las ventas minoristas de febrero sorprendieron al alza,
con una variacion a/a de 2,3% (enero: 1,5%).

e Lainflacién a/a en Inglaterra en marzo disminuyé a 2,6% (febrero: 2,8%).

e Por su parte, China se mantiene resiliente, con buenos datos en 1725, continuando con la gradual
desaceleracion de su economia. Asi, en 1T25 desacelerd su ritmo de crecimiento del PIB a 1,2% t/t
(4T24: 1,6%). En términos a/a, el PIB en 1T25 mantuvo su ritmo de crecimiento en 5,4%.

e Los datos coyunturales muestran sefales de solidez econédmica: la produccion industrial en marzo
crecié 7,7% a/a (diciembre: 6,2%), y las ventas minoristas (nominales) en marzo también
aceleraron su ritmo de crecimiento a 5,9% a/a (diciembre: 3,7%). Por su parte, tanto el PMI de
Manufactura como el de Servicios (elaborado por Caixin) aumentaron en marzo: el primero alcanzé
51,2 pts. y el segundo 51,9 (febrero: 50,8 y 51,4 pts., en ese mismo orden).

e Por su parte, la balanza comercial china en marzo aumenté su superavit a USS 103 billones
(promedio enero-febrero: USS 85 billones), incidida por un fuerte aumento del ritmo de
crecimiento de las exportaciones a 12,4% a/a (enero-febrero: 1,5%), explicado en buena medida
por un adelantamiento de su demanda antes de que entraran en vigencia el alza de aranceles en
EE.UU. Las importaciones registraron una caida a/a de 4,3% (enero-febrero: -7,5%).

e Lasreservas internaciones en marzo aumentaron en US$13,4 billones, a US$3,24 trillones.

e Lainflacién en China cayé 0,1% a/a en marzo, la segunda caida consecutiva.

e EnJapén, la inflacién (IPC) en marzo se desaceleré a 3,6% a/a (febrero: 3,7%).
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e En Latinoamérica la inflacion a/a en marzo se desacelerd en la mayoria de sus economias. Asi, en
Peru, Colombia y Argentina, se desaceleré a 1,3%, 5,1% y 55,9%, respectivamente (febrero: 1,5%,
5,3% y 66,9%). En México la inflacion se mantuvo en 3,8%, mientras que la inflacién en Brasil
aumento a 5,5% (febrero: 5,1%).

e Por su parte, la actividad econémica a/a en Brasil y Argentina en febrero continué creciendo a
buen ritmo, 4,1% y 5,7%, respectivamente (enero: enero 3,6% y 6,7%). En cambio, en Perd,
Colombia y Meéxico la actividad econémica a/a se desaceler6 a 2,7%, 1,8% y -0,7%,
respectivamente (enero: 4,1%, 2,6% y 0%, en ese mismo orden).

www.zahleryco.cl Péagina 6 de 10



Zahler Co.

Cierre del Informe: 25 de abril

Contexto Nacional

e Moody’s mantuvo la calificacidn crediticia de Chile y destacé “su alta fortaleza institucional y
fiscal”

¢ El Ministerio de Hacienda publicé el IFP1T25, en el que destaca el cambio en la meta de balance
estructural para este aiio, que seguln la nueva proyeccion aumentara a -1,6% del PIB (anunciado
previamente: -1,1%). De acuerdo con el Informe, el balance fiscal estructural se alcanzaria en 2029.
También se adoptardan medidas correctivas que implican menor gasto publico para alcanzar la
nueva senda fiscal.

e Mayor proteccionismo, imprevisibilidad de Trump y tensiones geopoliticas generan riesgos
externos a Chile. El gobierno de Chile, a través del Ministro de Hacienda, dio a conocer un plan de
accion con siete ejes de trabajo para abordar la imposicion de aranceles del 10% por parte de
EE.UU. y evaluar el impacto que esta medida ha tenido en el mercado financiero y comercial. Entre
dichos ejes destaca “un dialogo con el gobierno de EEUU en el marco del TLC con ese pais”.

e La tasa de interés nominal del bono soberano a 10 afios (BTP-10) se mantuvo estable en 5,8% en
abril, mientras que la tasa de interés de los bonos de Tesoreria en UF a 10 afos (BTU-10) disminuyd
a2,4% en promedio, con lo que la inflacién anual promedio a 10 aiios plazo, implicita en los precios
de los bonos soberanos en CLP y en UF, aumenté a 3,3% en abril (3,2% en marzo).

e Para 2025 proyectamos una tasa de interés promedio del BTU-10 de 2,5%, en un contexto en que
la TPM bajaria en 75 pb para diciembre de este aiio, a 4,25%.

e EI CLP se deprecié 3,3% en promedio durante abril, a $963, lo que equivale a un TCR de 105 y est3
en linea con el movimiento del resto de monedas en LATAM. Al cierre de este Informe el CLP se
habia apreciado a $934, reflejando la caida del DXY y el alza del precio del cobre en la Ultima
semana. Estimamos que el TCN cerrara en diciembre en $945, promediando $949 en 2025, lo que
es coherente con un TCR promedio de 103 (promedio 2024: 106).

¢ |IPC de marzo aument6 0,5% m/m, en linea con nuestras expectativas, con lo que la variacion a/a
aumento a 4,9%. Los IPC subyacentes --sin volatiles y sin alimentos y energia-- aumentaron ambos
en 0,4% m/m.

e En febrero, el indice Nominal de Remuneraciones (IR) -empalmado- registré un alza de 8,3% a/a.
El indice Real de Remuneraciones -empalmado- aumenté 3,4% a/a.
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e LaEncuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de abril disminuy6 la proyeccion de crecimiento
del PIB tanto en 2025 como en 2026 a 2%. También se redujo la estimacién de TPM a diciembre
de esta afo a 4,5%, y en abril 2026 se mantendria en dicho nivel. A 17 y 23 meses adelante la
TPM se ubicariaen 4,25%, y a 35 meses alcanzaria 4%. Respecto al IPC, los encuestados esperan
que la inflacion m/m sea 0,3% en abril y en mayo. A diciembre 2025, la proyeccion a/a de la
inflacion subid a 4,1%.

e En la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) pre-RPM, la mediana de los encuestados
espera una mantencion de la TPM en 5% por lo menos hasta julio de este afio. Para septiembre
la mediana apunta a una baja de 25 pb., a 4,75%, y 12meses adelante, esperan que la TPM se
ubique en 4,5%. Las proyecciones de inflacién m/m, para abril y mayo, se ubican en 0,3%,
ambas, y para abril 2026 se proyecto una inflacion de 3,8% a/a.

e De acuerdo con el BC, el Imacec de febrero cay6 0,1% a/a (-0,5% m/m), influenciado en parte
por el efecto calendario y el efecto de cortes eléctricos en dicho mes. El Imacec no minero
presentd un incremento de 0,9% a/a, con aumentos en todos sus componentes: Comercio
(3,5%), Resto de bienes (EGA, Construccion y Agricultura) (2,3%), Manufactura (1,7%) y Servicios
(0,5%). Por su parte, Mineria cay6 7,4% a/a.

e Proyectamos un crecimiento del PIB en 1T25 de 1,6% a/a, y del afio 2025 de 2,1%.

e En linea con el débil resultado del IMACEC, las cifras sectoriales del INE muestran que en febrero la
produccién industrial a/a cayé 3,6%; donde mineria, EGA y manufactura cayeron 6,6%, 3,1% y 1,3%,
respectivamente. En tanto, el comercio minorista a/a -sin automoviles- crecié 3,3% a/a en febrero.

e En marzo, el saldo de la balanza comercial aumenté a US$1.877 millones (febrero USS$1.630
millones). El valor de las exportaciones de bienes aumenté 5,5% a/a. Las exportaciones
industriales subieron 12,4% vy las mineras 3,1%; las exportaciones agricolas cayeron 3,4%,
debido a menores exportaciones de uva, arandanos y cerezas. Por su parte, las importaciones
totales subieron 11,3%, por aumentos en las de bienes de consumo (17,5%), de capital (11,7%)
y de bienes intermedios, (7,9%).

e La confianza empresarial (IMCE) en marzo cayé a 45,97 puntos, disminuyendo 5,50 puntos
m/m; al excluir Mineria, el IMCE bajé solo 1,7 pts., a 44,4, ubicandose en el segundo nivel mas
alto en mas de tres afios. Similarmente, la confianza de los consumidores (IPEC) en marzo
disminuyé marginalmente m/m, pasando a 35 pts. desde 36 pts.

e De acuerdo con la ANAC, en marzo la venta de automadviles nuevos alcanz6 24.000 unidades,
un aumento de 2% a/a, con lo que en 1725 dicha venta registrd una caida de 0,5% a/a.
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Glosario

A

ACHS: Asociacion Chilena de Seguridad

B

BC: Banco Central de Chile

BCE: Banco Central Europeo

BOJ: Banco Central de Japén

Cc

CCHC: Camara Chilena de la Construccion
CE: Comisién Europea

COCHILCO: Comision Chilena del Cobre
CNC: Cémara Nacional de Comercio
COPOM: Comité de Politica Monetaria

E

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas
EOF: Encuesta de Operadores Financieros

F

FED: Banco de la Reserva Federal de EE.UU.
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee

|

IED: Inversién Extranjera Directa

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econémica
IMACON: Indicador Mensual de Actividad de la Construccion
INE: Instituto Nacional de Estadisticas

IGPA: indice General de Precio de Acciones
IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones

ISM: Institute for Supply Management
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M

Mdb: Millones de barriles al dia

MH: Ministerio de Hacienda.

(o]

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
P

PCE: Personal Consumption Expenditure
PIB: Producto Interno Bruto

PBC: Banco Central de la Republica de China
PMI: Purshasing Managers Index

PPP: Purshasing Power Parity

S

S&P: Standard and Poor’s

SOFOFA: Sociedad de Fomento Fabril

T

TPM: Tasa de Politica Monetaria

u

UCH: Universidad de Chile

UE: Unién Europea

UME: Unién Monetaria Europea

m/m: Comparacion mensual

t/t: Comparacion trimestral

ala: Comparacion anual

1T23: Primer Trimestre de 2023

2T23: Segundo Trimestre de 2023

3T23: Tercer Trimestre de 2023

4T23: Cuarto Trimestre de 2023
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