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Economia Internacional

*Se mantiene fuerte presion de Trump sobre la Fed, cuestionando la independencia del Banco Central de EE,UU.

*Acuerdos arancelarios bilaterales reducen incertidumbre comercial. Sin embargo, arancel promedio para las

importaciones de EE.UU queda en torno a 17%, de los mas altos de los ultimos 100 afios

*Presidente de la Fed destac6 mayor riesgo en empleo que en inflacién. TPM bajaria 25pb. en septiembre
*S&P mantuvo rating de AA+ para la deuda publica de EE.UU

*En julio, la economia de EE.UU dio sefiales mixtas. La economia de China se desaceleré
« Durante agosto cayeron levemente los precios del USD, cobre y petréleo. Hubo aumento de las bolsas de

valores y leve caida de la tasa de interés del UST a 10 afios

Economia chilena

» Crecimiento del PIB de 3,1% a/a en 2T25 sorprendi al alza, impulsado por la demanda interna (inversién)

« BC reinici6 el programa de acumulacion de reservas internacionales: con el que espera acumular alrededor de
US$18.500 millones, con compras diarias de hasta US$25 millones, durante 3 afos

« 2025y 2026: equilibrio en las cuentas externas

Elevada inflacién a/a subyacente en julio, y aumento de expectativas inflacionarias en julio y agosto, apuntan
a una reducciéon mas de la TPM este afio, acercandose a su valor neutral

« Se mantiene aumento de las importaciones de bienes de capital
» Mercado laboral contintia rezagado y tasa de desempleo se mantiene elevada

26 de Agosto 2025 Zahler Cf) :

Sintesis econdmica

Economia Internacional

*Se mantiene fuerte presion de Trump sobre la Fed, cuestionando la independencia del Banco Central de
EE.,UU.

*Acuerdos arancelarios bilaterales reducen incertidumbre comercial. Sin embargo, arancel promedio

para las importaciones de EE.UU queda en torno a 17%, de los mas altos de los ultimos 100 afios
*Presidente de la Fed destacé mayor riesgo en empleo que en inflacion. TPM bajaria 25pb. en septiembre
*S&P mantuvo rating de AA+ para la deuda publica de EE.UU

*En julio, la economia de EE.UU dio sefiales mixtas. La economia de China se desaceleré

» Durante agosto cayeron levemente los precios del USD, cobre y petréleo. Hubo aumento de las bolsas
de valores y leve caida de la tasa de interés del UST a 10 afios

Economia chilena
Crecimiento del PIB de 3,1% ala en 2T25 sorprendié al alza, impulsado por la demanda interna (inversion)

BC reinicio el programa de acumulacion de reservas internacionales: con el que espera acumular alrededor
de US$18.500 millones, con compras diarias de hasta US$25 millones, durante 3 afios

2025 y 2026: equilibrio en las cuentas externas

Elevada inflacién a/a subyacente en julio, y aumento de expectativas inflacionarias en julio y agosto,
apuntan a una reduccion mas de la TPM este aiio, acercandose a su valor neutral

Se mantiene aumento de las importaciones de bienes de capital
Mercado laboral continua rezagado y tasa de desempleo se mantiene elevada Zahler CO
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|. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Economica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

2025 y 2026: menor crecimiento de la economia

mundial y de nuestros principales socios comerciales

(ala; %)
0,
M/:l:tliiBal Promedio
PPP 2025p 20172019
Estados Unidos 14,7 2,7
Zona Euro 11,4 2,0
Japoén 3,3 0,6
Reino Unido 2,2 1,9
Paises Desarrollados
América Latina 7,2 0,9
China 19,7 6,6
Asia Emergente (ex-China) 15,5 5,6
Resto 17,9 29

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

2024p

2,8
0,9
0,1
1,1

2,4
5,0
5,7
3.1

2025p

1,7
0,9
0,9
1,2

2,2
4,7
54
2,8

2,9

2026p

1,7
1,2
0,8
1,1

2,2
4,0
5,2
3,1

y

Fuente: Zahler & Co.

Zahler Co.
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Aumento de las Bolsas de Valores en Agosto

(en USD; %)

32 o 32
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Tailandia
Turquia
India
Malasia
EE.UU
Indonesia
Japon
Australia
Taiwan
China
Canada
Peru
Inglaterra
Brasil
México
Noruega
Sudafrica
Alemania
Italia
Corea
Colombia
Espafia
Polonia
Rep. Checa
Hungria

O Acum. 2025 Agosto

Al 25/08/2025
Fuente: Bloomberg Zahler C(‘).

China mantiene elevadas
reservas internacionales

335 (US$ trillones)

3,30 3,29
3,26
3,25
3,20
i
3,15
3,10

jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25

Zahler Co.

Fuente: Bloomberg




China mantiene alto superavit comercial

(US$ Billones)
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Datos a julio Zahler CO

Fuente: Bloomberg

China: continlia desaceleracion del crecimiento de
ventas minoristas y de la produccion industrial

(ala, real; %)

8 marzo
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Datos a julio Zahler Co.

Fuente: Bloomberg

8/27/2025



China: politica monetaria sin cambios en agosto
(TPM; %)
31-julio
4 r 12
3,5
B | -1
3 1
25 hecosoes L 10
B e e e
............................. (S
1,5 \ 1
1 -8
R R VA A AR 04 o\ VR4
AP GNP RN (@.\ o < UGN
= PBOC 7 dias Tasa Hipotecariaa 1 afio
Tasa Hipotecariaa 5 afiosesss-* RRR (eje der.)
Al 25/08/2025 Zahler CO.

Fuente: Bloomberg

Destino geografico de las

Exportaciones de Bienes de Chile*
(%)

China 37

Estados
Unidos 17

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

Fuente: BCCh Zahler CO 3
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2025 y 2026: menor crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

Participacion Crecimiento del PIB (%)

(% del total)  2017-2019 2022 2023 2024 2025p 2026p
China 37 6,6 3,1 54 5,0 47 | 4,0
Estados Unidos 17 2,7 2,5 2,9 2,8 1,7 | 1,7
Japoén 8 0,6 0,9 1,5 0,1 09 | 08
Corea del Sur 5 2,8 2,7 1,4 2,0 08 | 1,9
Brasil 4 1,4 3,0 3,2 3,4 22 | 15
Otros 28 - 3,9 1,8 2,1 20 | 21

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

Zahler Co.

EE.UU: tasa de desempleo aumentd levemente en
julio
(%)
6,66,4 Dic-24
6’30_.\._.\.—/+_._/\—o—o
1 6,2
6,0 :
5,7 i
5,4 i
51 i
4,8 i
4,5 :

4,2 1
4,2./6—\._./\':\//—.—.\/.4,2
39 |
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==@=EE.UU. e=g=Zona Euro

Datos EE.UU. a julio; Eurozona a junio ;
Fuente: Bloomberg Zahler-Co.
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EE.UU: menor creacion de Empleo m/m

(miles de personas)

Diciembre

marzo junio

v v b > & v v o © o “ o o
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¥ 3 5 & & N & & @ & ® & A ¥
Datos a julio
Fuente: Bloomberg Zahler CO s

EE.UU.: solicitudes de seguro de desempleo con tendencia
al alza en 2025
(miles de personas)
250

30-marzo

245 O-jupio 31-julio

240
235 235
230
225

220

215
210
205

200
ene./25 feb./25 mar/25 abr/25 may./25 jun./25 jul./25 ago./25

Al 15/08/2025 3
Fuente: Bloomberg Zahler - Co.
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EE.UU.: Inflacion (IPC) subyacente
subid por sequndo mes consecutivo

(ala; %)

33 : md:rzo junio
3,2
31
3,0

2,9

2,8

2,7

2,6
2,5

2,4

2,3 1
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—I|PC —IPC Core

Cifras a julio
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

EE.UU.: Inflacion (PCE) en junio aumentod por
sequndo mes consecutivo

- 0,
3,0 mdrzo (ala; %)

junio

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25

===PCE ==PCE Core
Fuente: Bloomberg

Zahler Co.
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Reserva Federal no ha modificado la TPM este ano
(TPM; %)
60 31-diciembre 31-julio
55
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Al 25/08/2025
Fuente: Bloomberg

Zahler Co.

Continua retiro de Liquidez en Economias Desarrolladas

(Pasivos monetarios de los BC. indice diciembre 2018 = 100)
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Al 18/08/2025
Fuente: Bloomberg

Zahler Co.




EE.UU: inflacion anual esperada de largo plazo,
implicita en precios de mercado, con tendencia al alza

(%)

25 30:-marzo 30-junio 31-julio

2,4%
2,4
2,3
2,2
21 ‘ : |
ene./25 ene./25 feb./25 mar./25 abr./25 may./25 jun./25 jul./25 ago./25
Al 25/08/2025
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

DXY* disminuye en agosto

Coef. de correl: 0,50

1040 30-marzo 304junio  31-julio
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CLP ——DXY (eje der.)
*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)

Zahler Co.

Fuente: Bloomberg
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Fuerte aumento de precios del cobre y petrdleo en 2T25,
con caidas en julio y agosto

2024 2025(p) 2026 (p) Spot
Precio del cobre (US$/Ib) 4,1 43 43 4,4
Precio WTI (US$/barril) 76 66 64 64
30-marzo 30-junio  31-julio

80

75

70

65

60

55 t
ene.-25  feb.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25 jun.-25  jul.-25 ago.-25

——Precio WTI(USS/barril ~ =——Precio del cobre (US$/Ib; eje der.)

Al 25/08/2025
Fuente: Bloomberg Zahler 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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Latinoamérica: crecimiento proyectado del PIB
(%)

5 4,9
4
3,0
3 - 2,5
, 21 2,424 22
2
1,5 13
1
0,2
0 [
Argentina Peru Chile Colombia Brasil México

N 2025 W 2026

Fuente: Zahler & Co. Zahler - Co.

PIB (gasto): en 2T25 sube contribucion de la demanda
interna, en especial el gasto en bienes de inversion
(% alay pp.)

8 .\ E
FCBF

Consumo Gobierno
6 I Consumo Privado
I Exportaciones

B |mportaciones

172024 272024 372024 472024 1725 2725
Fuente: BCCh Zahler Co.
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PIB Sectorial 2025

(% alay pp.)

Participacion| mar.2024 jun.2024 sep.2024 dic.2024 | 2024 [mar. 2025 jun. 2025 2025
2024 (%) Proyeccidn
Agropecuario-silvicola 3,4 2,3 -2,6 -4,1 28,2 7,4 6,4 5,8 3,0
Mineria 11,7 6,1 2,4 4,6 73 5,2 -1,0 4,0 1,6
Mineria del cobre 10,3 4,8 1,1 5,5 9,5 5,4 -2,1 4,8
Otras actividades mineras 1,5 7,3 6,4 3,3 2,1 4,5 1,4 2,6
Industria manufacturera 9,0 0,7 0,6 3,9 58 2,7 5,1 3,7 32
EGA 3,6 15,0 18,3 1,2 0,6 7,2 0,0 -01 3,0
Construccién 58 0,4 10 -1,4 -1,1 -0,3 -1,1 18 2,0
Comercio 8,5 4,8 a4 3,5 7,7 5,1 8,1 3,9 45
Restaurantes y hoteles 2,0 5,7 3,5 2,1 2,2 3,4 4,3 3,6 4,5
Transporte 5,6 10,0 4,5 54 7,1 6,8 3,8 4,3 3,5
Comunicaciones y servicios de ir 2,5 2,1 0,7 -4,3 -0,3 -0,5 1,1 0,2 1,6
Servicios financieros 3,6 18 -1,2 -2,6 -1,6 -0,9 -34 -1,1 0,5
Servicios empresariales 9,5 -0,3 -2,9 -0,4 1,0 r -0,6 0,3 2,8 1,8
Servicios de vivienda e inmobilia 7,6 1,8 1,8 1,8 19 r 1,8 2,4 2,8 2,8
Servicios personales 12,5 2,8 -0,5 7,3 2,7 3,0 3,9 5,0 2,8
Administracion publica 4,4 3,1 2,9 1,6 1,0 2,1 0,1 -0,6 0,2
Impuestos sobre los productos 10,4 0,1 -1,2 1,0 0,6 f 0,1 1,5 3,1 2,3
PIB 100,0 3,3 1,2 2,0 4,0 2,6 2,5 3,1 2,5
PIB no Minero 88,3 2,8 0,9 1,9 3,7 [ 2,3 3,0 3,0 2,6
Fuente: BCCh Zahler Co.

PIB Sectorial: Servicios personales destaca como uno de

los principales aportes al crecimiento del PIB 2T25.
(% alay pp.)

S. personales(5,0) 0,7

Comercio(3,9)
Industria (3,7) 03
IVA(3,1) 03
Cobre(4,8) 03
S. empresariales(2,8) 03
Transporte(4,3)
S. de vivienda (2,8)
Agro(5,8)
Construccion(1,8)
Otras mineras(2,6)
Restaurantes y hoteles(3,6)
Comunicaciones(0,2)
Adm. piblica(-0,6) %°
eGa-0,1) *°
S. financieros(-1,1) 0,0

I 0,4

-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8

Fuente: BCCh Zahler Co.

8/27/2025
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EEE: aumento del PIB en 2025y 2026 a 2,3% y 2,1%
(%)

2,3 2,3
2,2

2,1 2,1
2,0

—2025 —2026
1,9 =

ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25

EEE de agosto
Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.

Confianza empresarial retrocedié en 2725

(IMCE, puntos)
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Fuente: ICARE, U. Adolfo Ibariez. Zahler CO.

8/27/2025

14



FBKF crecio6 a/a por tercer trimestre
consecutivo en 2T25

o (FBKF: %, ala; INGE: puntos) -

20 e FBCF e=|MCE (eje der.) 60

10 2725 5,6 -
10

20

o P

Fuente: BC, ICARE, U. Adolfo Ibafiez Zahler Co.

Proyeccion de Crecimiento de PIB y Gasto

(ala; %)

24 IV-25 - 2025 2026

Pl

21

Consumo Total 22 12|23 30 2,2 1,9 19 22 21 2,2 1,4
Consumo Privado 1,0 20| 20 31 2,2 1,6 1,7 2,0 1,9 21 1,0
Bienes Durables 61 98 | 97 7,8 4,0 1,0 1,1 25 1,8 2,0 3,9
Bienes no Durables 1,2 12| 26 3,4 2,0 2,0 1,9 2,0 21 2,3 0,8
Servicios 02 14|02 21 2,0 15 | 1,7 2,0 1,7 20 0,9

| Consumo del Gob. 67 -18| 39 26 2,5 28 | 27 27 27 27 3,0

Inversion 1,7 31

Maquinaria y Equipos
Construccion 4,7 02|03 20 35 40 | 40 22 50 21 0,3

Exportaciones de Bs. y Ss. 54 -0,5 15 | 05

14,6

Importaciones de Bs. y Ss. 6,3 21 4,2

Inversioén/PIB (%)

23,2

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.

239 234 | 229 23,2

30

8/27/2025
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Cuenta Corriente de Balanza de Pagos equilibrada

(millones de USD; %)

| |mes w24 125 w25 m2s w25 126 126 W26 V26 2024 2025 2026
Balanza Comercial de bienes  4.079 4.756 | 6.764 4515 | 2.846 5745 | 7233 4.062 2642 5862 | 21.033 | 19.870  19.799
Exportaciones de bienes 23971 25.679| 26.871 25661 24.666 27.575 | 28492 26607 25394 28.712 | 99.165 | 104.772 109.205
Importaciones de bienes  19.891 20.923| 20106 21.146 =~ 21.820 21.830 | 21.258 22545 22.753 22.850 | 78.133 | 84902  89.406
Balanza de Servicios 6467 6533| -6.920 7760 = 6449 7089 | -7.29 -8.376 -7.143 -7.995 | 25885 | 28219  -30810
Balanza de Servicios no 2426 2211|1881 2470 = 2400 -2325 | 2596 -2877 -2.700 -2600 | -9.149 | 9077  -10.773
Financieros

Balanza de Servicios 4041 4323|5039 5290 4049 -4764 | 4700 -5499 -4443 -5395 |-16736| -19.142  -20.038
Financieros

Saldo en Cuenta Corriente 2388 -1777| 156 3246 3604 -1.344 | 63 4314 4501 -2133 | -4.853 | -8.349  -11.011
SCC a PIB (%) 30 20| 02 37 42 A4 | 01 46 49 21 | 45 24 2,

Precio Cobre (cUSS$/lb) 417 416 | 424 432 438 430 | 429 430 430 430 | 415 431 430
Precio Petroleo (US$ por barril) 75 70 Al 64 65 63 64 65 64 63 76 66 64

Vol.Exp. Cobre (%, ala) 84 35| 46 69 20 20 | 33 33 33 33 | 40 29 33

Vol Exp.Agr., silv. y pesca 49 735|236 61 60 10 | 30 30 30 30 | 230 | 87 30

(%, ala)

Vol.Exp.Industrial (%, ala) 41 76| 55 74 10 30 | 30 30 30 30 | 35 37 30

Fuente: Zahler & Co.

Zahler Co.

Crecimiento de consumo de bienes en 2025

(ala; %)
2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24 vi 2T25 Julio

Consumo

Ventas.mmonstas de bienes (ex. 73 68 37| 33 46 47 56 4.9 51 )
autom.; real)

Ve’ntas de autos nuevos, ANAC 394 301 175|222 53 3,0 37 0,3 4,8 7.3
(nimero)

Importaciones Bs. de Consumo ¢ 4 196 990 [ 37 17 20 118 | 145 130 | 10
(valor)

Consumo de servicios (real)** 1,1 1,2 0,8 1,6 0,4 0,2 1,4 0,2 2,1 -
i

Colocaciones de consumo (real) -1,4 03 -03 | -08 -18 -2,7 -2,6 -3,0 -2,0 -1,5
Colocaciones de vivienda (real) | 3,2 2,7 3,3 2,6 2,4 2,1 1,7 1,4 1,6 1.1

** Cuentas Nacionales
Fuente: INE, ANAC y BCCh

Zahler Co.

8/27/2025
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Importacién de Bienes de Consumo crece a/a en 2025
(US$ millones)

2200

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
E F L\ A M J J A S o N D

2023 m2024 m2025

Fuente: BCCh
*Agosto estimado con datos quincenales Zahler CO

Se recuperan las colocaciones bancarias (reales) totales y
comerciales en julio
(ala, %)
2,0 31/marzo 30/junio
15 /\/ ~—
1,0
0,5
0,0 —
0,5
-1,0
-1,5
-2,0
2,5
3,0 |
3,5
ene.-25 feb.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25
== Totales e=====Consumo =====\/ivienda Comerciales
Fuente: BC. Datos a julio Zahler CO.

8/27/2025
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Tasa de desempleo en ultimos 4 meses aumenta a/a.
Promediara 8,7% en 2025

(%)

91 junio; 8,9 ]
8,9 - — /\\_
87 1 / 4 N
8,5 4 \
&3 \\8_3
8,1 - N
7,9 - Proyeccion 2025
7,7 4
7,5 -
o o o D o O O o 2 e 2 e
P G I SR PN . i R N RS
€ ¢ & T &N Y &
K RO
2025 — 2024
Cifras a junio Zahler-Co
Fuente: INE '

Empleo en junio 2025 igual al de un afo atras

(miles de personas)
9500

9400
9300 %\’/

9200

9100

9000

8900
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2023 2024 o—2025

Datos a junio 2025
Fuente: INE Zahler Co.
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Empleo total cay6 en 25 mil personas m/m en junio;
empleo asalariado subié en 18 mil puestos m/m

(miles de personas)
Asalariado Privado
mmm Asalariado Publico

85 k 1
= Cuenta Propia ! A
65 m Resto |
Total ¢

™ D D D
o o ar ar o
SRR Y

Db A% ad ax ax g o>
b A A AL S LA LA A a8
& F S & N & & F S &S
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.

Nula creacidon de empleo a/a de junio

Alza en Asalariado Privado es compensada por caida en asalariado
publico y cuenta propia
(miles de personas)
mmm Resto
mmmm Cuenta Propia
mmm Asalariado Publico
Asalariado Privado

1
1
n\ |
1
e ' Total
.!- : ot
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T
1

LN
300 -

200
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!
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|
|
-100 |
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1
-200
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FF P S @ & & o

o & & é\(’} & &N

Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.
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Empleo sectorial
(miles; junio 2025)
Variacion Variacion Acum.
(% del total
m/m Acum 25
Comercio al por mayor y al por menor 18,9 -47 -1 18
Administracion publica y defensa 6,0 -43 -4 -25
Construccion 7,7 -36 -1 4
Transporte y almacenamiento 6,2 -26 -3 13
Otras actividades de servicios 3,4 -12 1 -1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0,5 -10 -6 11
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 5,5 -10 -45 -65
Actividades de los hogares como empleadores 2,9 -10 -7 -4
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 1,2 4 -2 1
Suministro de agua 0,7 4 -2 -5
Actividades inmobiliarias 1,1 5 6 15
| Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3,8 8 7 4
i Actividades financieras y de seguros 2,2 9 -9 8
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 31 9 -7 5
Industrias manufactureras 9,5 16 3 -33
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia 7,6 18 5 -19
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 4,8 19 -20 15
Ensefianza 8,8 22 37 17
Informacién y comunicaciones 2,5 36 13 30
Explotacién de minas y canteras 3,4 40 6 26
Fuente: INE Zahler Co.

Salarios reales siguen creciendo con fuerza

(var a/a, %)

Prom. Ene-junio 2024: Prom. Ene-junio 2025:
2,4% 3,3%

18 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
)

T 33333333 TIILLRRLE

S S S S 88 s SS S S ssSs 3 sS8

(] e} = = > o = [e] o +-= > o () e = = > c

c ¢ & & ® 5 2 » o § o T c © & a9 & 3

T - g ® g = T » c o - £ © g =

Datos a junio 2025 4
Zahler Co.

Fuente: Zahler&Co., en base a cifras del INE.
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Empleo y salarios nominales por sectores
(% alay pp.)
Sector
(% del total
de empleo

Comercio al por mayor y al por menor 18,9
Administracion publica y defensa 6,0
Construccion 7,7

Transporte y almacenamiento 6,2

Ofras actividades de servicios 3,4

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0,5

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 55
Actividades de los hogares como empleadores 2,9
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 1,2

Suministro de agua 0,7
Actividades inmobiliarias 1,1
Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 3,8
Actividades financieras y de seguros 2,2
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 31

Industrias manufactureras 9,5
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia 7,6
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 4,8

Ensefianza 8,8

Informacién y comunicaciones 2,5

Explotacién de minas y canteras 3,4 i

Cifras a junio Zahlet-Co.

Fuente: INE

2025: salarios reales desaceleraran su crecimiento
en 2525

(%)
Masa Var. Fuerza
Empleo Asalariados Salarios BEIELEL Desempleo Empleo de Ocupados/ FT/PET
(ala) (a/a) reales (a/a) asalariados (%) Dic/Dic Trabajo PET (%) (%)
i ala
2013 2,1 2,3 3,9 6,3 6,1 197 1,6 57,8 61,6
2014 1,4 0,6 1,8 2,4 6,5 100 1,9 57,9 61,9
2015 1,7 2,2 1,8 4,0 6,3 179 1,5 58,1 62,0
2016 1,2 0,1 1,4 1,5 6,7 72 1,6 58,0 62,1
2017 2,4 1,4 2,4 3,9 7,0 268 2,7 58,3 62,7
2018 2,2 2,9 1,9 4,9 7.4 146 2,6 58,3 63,0
2019 21 2,2 2,1 43 7,2 173 2,0 58,3 62,8
2020 -12,3 7,7 0,6 7,1 10,7 -1061 -8,9 50,1 56,1
2021 6,3 3,6 1,1 4,7 8,9 652 3,8 52,1 57,2
2022 6,8 71 -1,8 5,2 79 287 5,6 55,1 59,8
2023 2,4 2,7 1,9 4,6 8,7 258 3,3 55,9 61,2
2024 2,5 3,4 2,9 6,3 8,5 83 22 56,7 62,0
2025 0,7 1,2 2,8 4,0 8,7 105 1,0 56,6 62,0
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.
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Continua aumento a/a del valor de
importacion de bienes de capital

(ala; %)

2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4724 1T25 2T25 Julio
Inversién
'(\’L‘I’c‘)’r?am"es deBs.DeCapital g9 437 .76|-127 124 28 270 | 183 265 | 338
Inversién en construccion (real) 0,1 09 -12 0,3 -0,3 -1,7 0,2 -0,3 2,0 -
IMACON (indice, real) -83 -80 -67 =72 ’ -7,3 ’ -2,6 ’ -0,5 f -0,2 13 -
PIB Construccion (real) -0,7 -06 -13 0,4 1,0 -1,4 =11 -1,1 1,8 -
BTU 10Y (%, prom.) 20 24 28 25 2,8 25 24 2,6 25 2,6
IMCE Total (indicador) 41 43 41 45 44 46 43 48 46 46
IMCE Comercio (indicador) 44 47 46 51 49 49 49 51 51 51
IMCE Construccion (indicador) 25 23 25 26 26 26 30 32 33 33
IMCE Industria (indicador) 37 40 38 41 42 44 44 46 41 45
IMCE Mineria (indicador) 60 60 56 64 61 64 48 63 59 53

Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

Zahler Co.

Importacion de Bienes de Capital a/a continua subiendo
(US$ millones)
1900
1100
o0
o E F M A M J J A s o N D

H2023 w2024 ®2025

Fuente: BCCh
*Agosto estimado con datos quincenales Zahler CO

8/27/2025
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Precio del cobre y quantum de importaciones de

bienes de capital
(Indices promedio 2018=100)

140 Correlacion: 0.70

130

Datos a 2T25
Fuente: BCCh Zahler Co.

AGENDA

. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

46
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Inflacion se estabiliza en ED. China sin inflacion

(ala; %)

4,0 \

3,5 \

3,0 3,1
2,7

2,5

2,0 \_/—_ 2,0

15

1,0

0,5

00 —> ; ; ; ; : ' 0,0

-0,5

-1,0
ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25

China =Zona Euro — EEUU = Japon

Datos a julio. Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Precios internacionales de alimentos

aumentan en ultimos dos meses
(indice base dic. 2024 =100)

112 Marzo Junio
110
108
106
104
102

100
98

96

94

92
dic./24 ene./25 feb./25 mar./25  abr./25 may./25 jun./25 jul./25

=== Total sin Aztcar Cereales (27%) —— Aceites (14%)

——Lacteos (17%) = Carne (35%)
Cifras a julio Zahler CO
Fuente: FAO y

8/27/2025
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Se mantiene elevada la inflaciéon en Latinoamérica
(excepto Pert)

(ala; %)
6 Argentina: 37
/__\__\ 5 2 )
’ ——Brasil
5 4,9
4,3 Colombia
4
35— chile
3
——México
2
\/ L7 Perd
1

ene./25 feb./25 mar./25 abr./25 may./25 jun./25 jul./25

Datos a julio. .
Fuente: Bloomberg Zahler-Co.

Inflacion (p) promedio 2025: 4,3% y 2026: 2,8%

Petréleo  Tipo de
i &8 WTI Cambio
ene-25 1,1 4,9 75 1001
feb-25 0,4 4,7 71 957
mar-25 0,5 4,9 68 933
abr-25 0,2 45 63 962
may-25 0,2 44 61 941
jun-25 -0,4 41 67 938
jul-25 0,9 43 67 953
ago-25 0,2 4,2 64 966
sep-25 0,4 46 63 966
oct-25 0,3 3,9 63 963
nov-25 0,0 3,6 63 967
dic-25 -0,1 3.8 63 960
ene-26 0,3 30 | 64 958
feb-26 0,1 2,7 64 952
mar-26 0,4 26 64 952
abr-26 0,3 2,7 65 953
may-26 0,3 2,7 65 953
jun-26 0,2 3,4 65 951
jul-26 0,3 28 64 950
ago-26 0,1 26 64 946
sep-26 0,4 26 64 946
oct-26 0,3 26 63 946
nov-26 0,1 2,7 63 947
dic-26 0,2 29 63 942
2024 4,3 76 944
2025 43 66 959
2026 28 64 950
Zahler Co.

Fuente: Ze;hler & Co.

8/27/2025
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Inflacién anual esperada a largo plazo, con base en precios de mercado,
en torno a la meta del BC, con aumento en el margen

(%)

N7} N \e) N} N} N}
{V v v v v U
g 2 ’Z§\q9 ‘é&\’& f§\q9 P
& ® & ¥

——2afios ——5 afios —— 10 afios

Al 25/08/2025
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Persistencia de alta inflacion de servicios

(ala;%)

Diciembre
8
7
6
5
4
3
2
1
KU R N S O O G IR RN
N A é@A S5OW

===|PC ===Bienes ====Servicios
g:?:steai JTIE) Zahler Co.

8/27/2025
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Inflacion subyacente al alza en los ultimos meses
(ala;%)
4,4 Diciembre
4,0 4,0
3,8
3,6
3,2
R R R R O R VAR VAR VR R VR VAR 4
_ \&\ o o8 LS <)/QQ,\ @\ (@(.\ @@.\ @.\ _\é\.\ _ \0\\
e |PC SAE e=|PC SV
Fuente: INE Zahler CO.

TPM en Latinoamérica
) julio
15,00

—_—
144,—’
12
10 \—\—\—\
8 775
6 i
3 475
a0
N v v v v v °v v O °v WO v v O U v
g g qagqgq g g g qgq g @ @ qgq g g q
g6 ¢ ¢ & 9 § 5 5 5§ > » £ £ 3 5 5 9
§ § 5 2 2 £ £ 8 8% 2 g 2 2L 338
52T 8IEEIR g g3° = e
—Chile —Brasil Colombia =——Peri —México
Al 25/08/2025
Zahler Co.

Fuente: Bloomberg

8/27/2025
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Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile

(%)

-== Chile | pic2s | | pic-26 |

=== FFR (superior) i

12

11

10

Dic-24:5,00

. et i tetetetedtentestete B ¥ <
Dic-24:4,50 50 200" " " Nsooo

R ' ~=- 3,25
N M oMm MM St S T T T SN O W O WO O Wi
L B B N SR U S BN RO B SR N S B S S
s EE29385EgRgegpErgegEE=249¢8

Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.
Zahler Co.

e ryn .
Proyeccion de Tasas de Politica Monetaria
(%)
ago-25
TPM Chile TPM EEUU

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 4,50

jun-25 5,00 4,50

jul-25 475 4,50

ago-25 4,75 4,50

sep-25 4,75 4,25

oct-25 4,50 4,25

nov-25 4,50 4,25

dic-25 4,50 4,00

ene-26 4,25 4,00

feb-26 4,25 4,00

mar-26 4,25 3,75

abr-26 4,25 3,75

may-26 4,25 3,75

jun-26 4,25 3,75

jul-26 4,25 3,50

ago-26 4,25 3,50

sep-26 4,25 3,50

oct-26 4,25 3,25

now26 4,25 3,25

dic-26 425 3,25 Zahler Co.
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Tasa de interés UST-10 con fuerte volatilidad y

tendencia a la baja en los ultimos meses
(%)

| 2021 2022 | 2023 | 2024 |
4,0

UsT-10 14 3,0 4,2

47 30;Tmarzo 30-j:unio 311 -julio

4,6
4,5
4,4
43 4,3%
4,2

41

4,0 ' : :
ene./25 feb./25 mar./25 abr./25 may./25 jun./25 jul./25 ago./25

Al 25/08/2025
Zahler Co.

Fuente: Bloomberg

Tasas de interées BTP10y UST10

(%)

|Coef. de correl: 0,60 |
31l—julio

6,2 i
59 WM
5,6 5,6
5,3 i
5,0

4,7

4,4

4,1

3,8 T T T T T T T
1-ene.-25 1-feb.-25 1-mar.-25 1-abr.-25 1-may.-25 1-jun.-25 1-jul.-25 1l-ago.-25 spot

—UST-10 —BTP 10

Al 25/08/2025

Fuente: Bloomberg Zahler Co.

8/27/2025
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Tasa de interés del BTU-10 baj6é a comienzos de
agosto y luego subi6

(%; promedio mensual)

Promedio 2021/2022| 2023 2024
Bonos en UF a 10 afios 1,2 2,1 2,3 2,5
2,9
2,8 30-marzo 30-junio 31-julio

2,7

* spot: 2,5

2,4

2,3

2,2
ene.-25 ene.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25

Al 25/08/2025 i,
Fuente: Bloomberg Zdhler CO'

Proyeccion de tasas de interés
(%)
TPM BTU-10 BTP-10
Prom. Agosto 4.75 24 5,6
Spot 4,75 2,5 5,6
Agosto pyiciembre-25 Diciembre-26
6,0 -
5,5 5,6
5,6
50 ————__
s N——_
4,5
40 - &3
3,0 -
v\/_/\.(\——ﬁ/\./\’—'—_— 2,6
2,4
n wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn o o i) o o o o o o o [} =}
o~ o o o o o o o o o o o o~ o o o o o o o o o o o
S S T T TS S TSI SIS ST S SSSSS ST
5 5:528533 9 8¢F5§5328¢§¢83°¢%

—TPM —BTU-10 BTP-10
Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Datos promedios mensuales.
9y P Zahler Co.
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Chile con TPM real y tasa de interés real de largo plazo
mas bajas en Latinoamérica
(%)
12,0 109
10,0
TPM
40 39
20 15 23
.m .
Chile Pert México Colombia Brasil
Bonos de 50
Tesoreria,
a10 afos  *°

59
42
4,0
2,5
) .
0,0

Chile Perl México Colombia Brasil

Al 25/08/2025
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Latinoamérica: riesgo-pais se mantiene bajo

(CDS a5 aiios; pb.)

314julio
290

265

240

R T T T I T T T T« D T R Y T Y WY STt
AL - S L - L S S-S S S~ T G~ S L RO 7
¢ ¢ © § § = = = £ = = € £ =3 =2 = @
$ 5 § 2 2 2 8 8 8% FE §E 232 ZFZF
48 2 7R a8 5 8 3 8 4 & SoH g
——cChile (A) Mexico (BBB) ——Peru (BBB-) Colombia (BB+) ——Brazil (BB)
Al 25/08/2025 Zahler-Co

Fuente: Bloomberg
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Spreads soberanos EMBI Global Spread

(promedio, puntos base)

QO D O D& & v 0 A @O O 0O N Vv D A& &Ko s
H D YYD DYDY QL
DT AT DT DT DT AT AT DT AT DT AR DT DT AR DA
Fuente: BCCh Zahler

Latam
Colombia
México
Global
Europa

Brasil

Co.

Deuda Bruta del Gobierno General

(% del PIB)

123
103
83
63

43

23

7 21
3
wn o ~ o] foa) o - o~ m < wn o ~ 0 ()] o - o~ o < wn
o o o o o o bl o bl b=l o I o h o o o o o o o
© O O O O O O O O O O O O O O O O © O O o
o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ ~N o~ ~N
Chile ED EE ====- LATAM
Fuente: Monitor Fiscal (FMI), Abril 2025 Zahler CO 3

8/27/2025
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Deuda Neta del Gobierno General

0,
(% del PIB)
70 5.8
60
- 53.6
50
40
30
20
10
0
-10
20
O d N MO T 1N OSSN OO d N N < 1D OMNNOW OO - NN < N
O O O O 0O 0O 000 O d ™o o o A3 o ¢+ o4 o4 4 N N N N N N
O O O O O O 0O 0O O OO0 00000 0 OO0 OO0 o o o
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN~

e Brazi| e Chile Colombia MexXicO e Peru
Net debt is calculated as gross debt minus financial assets corresponding to debt
instruments. These financial assets are: monetary gold and SDRs, currency and deposits,
debt securities, loans, insurance, pension, and standardized guarantee schemes, and other
accounts receivable. Fuente: Monitor Fiscal (FMI), Abril 2025 Zahler CO.

Latam: monedas se aprecian en 2025, con mucha volatilidad

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

Var. Fin de periodo (%)

103 31-julio

101

99

97

95

93

91

89

87
REBERERIRIBLELERE
FEFETEEETEZ2E ST EEE

—— C P — P EN e— BR L e [\/] XN COoP
Al 25/08/2025 Zahler Co.

Fuente: Bloomber:

8/27/2025
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CLP con muy fuerte volatilidad
(CLP por USD)
[ 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 [ 2023 [ 2024 |
704 792 761 873 840 944
31-dic 31-julio
1015
995
975
955 965
935
915
895
I 3 3 3 § 8 & & 8 o8 8 % §
Al 25/08/2025 Zahler C()

Tipo de Cambio Real por sobre su nivel de equilibrio

indice 1986=100
120

116
112

108

*spot:106
104 Junio (BC):104

100

92
88
84 A

Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler Co.
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Proyeccion del TCN de corto plazo

Dependent Variable: LOG(CLP)

Sample (adjusted): 2018M01 2025M07

Variable Coefficient
LOG(COBRE)*PANDEMIA -0,01
LOG(DXY) 1,31
FED-TPMCL 0,003
@TREND 0,003
CLP ($) Determinantes Zahler&Co
MC MTCN MTCN Pcobre DXY (+) Diferen
contend sintend (-) US$ cial (+)
N ctvs /b (EE.UU.-
Chile)
ago-25| 966 912 912 436 99 -0,25
dic-25| 960 904 898 428 97 -0,50
dic-26[ 942 946 921 430 99 -1,00

*Considera tendencia en la proyeccién

Fuente: Zahler & Co. Zahler CO

(CLP por USD)
970 066 === =wo _ -~ Diciembre 25
-—- ~
960 Syesall
1 SN cmmmmmm—————— 946 (102)

950 ! TS -
940 942 (102)
930 i
920 i

916 1 921 (100)
910 912 N :
900 . : : ‘ — ‘ ‘
890 898 (97)
880
870
860

N N & © © © © o © © ©
ARG RN A CR I C G IR AR A R RN
L L [ SN PR S GO N &L L & ¢ &
=== Modelo de Consistencia = Proyeccién sin tendencia
Proyeccion con TPM BRASIL Proyeccidn con tendencia
Fuente: Zahler & Co.
Zahler - Co.

8/27/2025
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Reservas internacionales netas del BC

(% del PIB)

20 Enero-Octubre 2021

19

18

17

16

15

14 ‘ !Q

13

12

11

10
O O O «+ o o " N NN AN oD s 1NN
QI IAIqICIITdIqIqeEdIqIgqedgdeed
S $8 5SS L 55 985S 5SS &S
S 3T g 2FI T g2 FT g2 F T g =2 F T g =

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

Fuente: BCCh Zahler Co

Provecciones

Promedio [ Spot | | |

Precio del cobre (US$cent./Ib. 415 431 430 437
Precio del petreo (USS/bl,) - EI“--
PIB mundial (%

m—--

PIB EE.UU. (%)

Sl G 3

TPM EE UU. (%, Lim. superior) 4,50 4,00 3,25

N 1 G 7 7]

Inflacién Chile (% 4,3 3,8

PIB Chile (%) _--

SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB)

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

1,08 1,13 1,17 1,16 1,18 1,14
JPY/USD 151 148 | 148
A
TCR (indice) 106 102
*A Julio 2025

Al 25/08/2025 .
Fuente: Zahler&Co. Zahler Co.
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Economia Internacional

*Se mantiene fuerte presion de Trump sobre la Fed, cuestionando la independencia del Banco Central de EE,UU.

*Acuerdos arancelarios bilaterales reducen incertidumbre comercial. Sin embargo, arancel promedio para las

importaciones de EE.UU queda en torno a 17%, de los mas altos de los ultimos 100 afios
*Presidente de la Fed destac6 mayor riesgo en empleo que en inflacién. TPM bajaria 25pb. en septiembre

*S&P mantuvo rating de AA+ para la deuda publica de EE.UU
*En julio, la economia de EE.UU dio sefiales mixtas. La economia de China se desaceleré

« Durante agosto cayeron levemente los precios del USD, cobre y petréleo. Hubo aumento de las bolsas de
valores y leve caida de la tasa de interés del UST a 10 afios

Economia chilena

» Crecimiento del PIB de 3,1% a/a en 2T25 sorprendi al alza, impulsado por la demanda interna (inversién)

« BC reinici6 el programa de acumulacion de reservas internacionales: con el que espera acumular alrededor de
US$18.500 millones, con compras diarias de hasta US$25 millones, durante 3 afos

« 2025y 2026: equilibrio en las cuentas externas

« Elevada inflacién a/a subyacente en julio, y aumento de expectativas inflacionarias en julio y agosto, apuntan
a una reducciéon mas de la TPM este afio, acercandose a su valor neutral

« Se mantiene aumento de las importaciones de bienes de capital
» Mercado laboral contintia rezagado y tasa de desempleo se mantiene elevada

26 de Agosto 2025 Zahler CD :

8/27/2025
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