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Economia Internacional

* 2025 la economia mundial evité efectos de politicas comerciales y militares de EE.UU. Mayor debilidad: evolucién del mercado laboral

* PIB de EE. UU. creci6 a una tasa anualizada del 4,4% en 3T25, el ritmo de expansion mas alto en dos afios

* China: crecimiento PIB de 4T25 (4,5% ala) mostro progresiva desaceleracién de su economia. Caida en la demanda interna ha sido
por la resili ia del sector exportador. E: iva de nuevos estimulos durante la primera parte de 2026

* EMI proyecté crecimiento global para 2026 de 3,3% y de 3,2% para 2027, con base en la inversion tecnolégica, condiciones financieras
todavia h y politi fiscales exp ivas. Aun asi, los riesgos siguen sesgados a la baja

* Principales riesgos: Geopoliticos; relacién EE.UU con Europa. Sustentabilidad del crecimiento inducido por IA y mantencién del
i exportador de China

* Aversion al riesgo por incertidumbre geopoliticay comercial lleva a precios récord de metales preciosos

alalzay ivas de baja de TPM en EE.UU refuerzan el atractivo para flujos de
hacia mercados emergentes

Economia chilena

¢ USD a la baja, precio de

« IPC de diciembre en linea con lo esperado
« En noviembre mercado laboral se debilitd: alza de 15 mil empleos m/m y tasa de desempleo en 8,4%.
« EEE proyecta que la inflacién llegue a la meta del BC (3%) en 1T26
 Productividad vuelve a cifras positivas tras una década
« Favorables perspectivas de los precios internacionales del cobre y petréleo
+ Se mantiene incremento a/a de importaciones de bienes de capital

Tasade interés real de corto y largo plazo sigue como la mas baja de América katin 1 C
27 de Enero 2026 er (‘) -

Sintesis

Economia Internacional

« 2025 la economia mundial evité efectos de politicas comerciales y militares de EE.UU. Mayor debilidad:
evolucion del mercado laboral

- PIB de EE. UU. crecidé a una tasa anualizada del 4,4% en 3T25, el ritmo de expansion mas alto en dos afios

« China: crecimiento PIB de 4T25 (4,5% ala) mostré progresiva desaceleracién de su economia. Caida en
la demanda interna ha sido compensada por la resiliencia del sector exportador.
Expectativa de nuevos estimulos durante la primera parte de 2026

« EMI proyecté crecimiento global para 2026 de 3,3% y de 3,2% para 2027, con base en la inversion
tecnolégica, condiciones financieras todavia holgadas y politicas fiscales expansivas. Aun asi, los

riesgos siguen sesgados a la baja

« Principales riesqos:_Geopoliticos; relacién EE.UU con Europa. Sustentabilidad del crecimiento
inducido por IA y mantencion del dinamismo exportador de China

« Aversion al riesgo por incertidumbre geopoliticay comercial lleva a precios récord de metales preciosos
« USD a la baja, precio de commodities al alza y expectativas de baja de TPM en EE.UU refuerzan el

atractivo para flujos de capitales hacia mercados emergentes
Economia chilena

« IPC de diciembre en linea con lo esperado
« En noviembre mercado laboral se debilitd: alza de 15 mil empleos m/m y tasa de desempleo en 8,4%.

« EEE proyecta que la inflacion lleque a la meta del BC (3%) en 1T26
« Productividad vuelve a cifras positivas tras una década

« Favorables perspectivas de los precios internacionales del cobre y petréleo
« Se mantiene incremento a/a de importaciones de bienes de capital




1/27/2026

AGENDA

|. Economia Internacional
Il. Gasto y Actividad Economica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios
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2026 y 2027: menor crecimiento de nuestros principales
socios comerciales

oA Promedio
2017-2019 2024p 2025p 2026p 2027p

Estados Unidos 14,7 2,7 2,8 21 23 2,0
Zona Euro 11,3 2,0 1,0 1,3 1,2 1,4
Japon 3,2 0,6 0,1 1,1 0,7 0,6
Reino Unido 2,1 1,9 11 1,4 1,2 1,2
Paises Desarrollados

América Latina 71 0,9 2,4 2,3 2,3 2,5
China 19,6 6,6 5,0 5,0 4,5 4,0
Asia Emergente (ex-China) 15,3 5,6 57 6,0 55 5,6
Resto 18,4 2,9 3,2 3,0 3,3 3,5

Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.
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Buen comienzo de afno para Bolsas de Valores
(en USD; %)
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China aumenta sus ya elevadas
reservas internacionales
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China mantiene alto superavit comercial.

(US$ Billones)
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China: continua fuerte desaceleracion del
crecimiento de las ventas minoristas

(ala, real; %)
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Datos a diciembre Zahler CO
Fuente: Bloomberg '
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China: politica monetaria sin cambios desde mayo
(TPM; %)
30-diciembre
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Tasa Hipotecariaa 5 afiosesss+* RRR (eje der.)
Al 26/01/2026 Zahler CO.

Fuente: Bloomberg

Destino geografico de las

Exportaciones de Bienes de Chile: 2025*
(%)

China 36

Estados
Unidos 16

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

Fuente: BCCh Zahler CO 3
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2026 y 2027: menor crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

Participacion Crecimiento del PIB (%)
(% deltotal)  2017-2019  2025p 2026p  2027p
China 36 6,6 5,0 4,5 4,0
Estados Unidos 16 2,7 21 2,3 2,0
Japoén 8 0,6 1,1 0,7 0,6
Corea del Sur 5 2,8 1,0 1,9 2,0
Brasil 5 1,4 2,3 1,7 2,0
Otros 30 - 2,0 2,1 3,1
Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler C().

EE.UU: tasa de desempleo cae en
dicie(gpbre
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EE.UU: decreciente aumento del empleo
m/m en 2025

(miles de personas)
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EE.UU.: solicitudes de seguro de
desempleo caen en el margen

(miles de personas)
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EE.UU.: en diciembre se mantuvo la Inflacion (IPC) y la
Inflacion subyacente (IPC Core)

(ala; %)
marzo junio septiembre
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Fuente: Bloomberg

EE.UU.: en noviembre aumento la Inflacién (PCE) y
la inflacion subyacente (PCE Core)

(ala; %)
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Fed bajé su TPM en septiembre, octubre y en diciembre

(TPM; %)
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Fuente: Bloomberg

Se revirtio el Retiro de Liquidez en Eurozona y UK.
En EE.UU QT concluyo en diciembre

(Pasivos monetarios de los BC. Indice diciembre 2019 = 100)
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EE.UU: inflaciéon anual esperada de largo plazo (10 afios),
implicita en precios de mercado, en torno a 2,3%

(%)
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En enero USD* aumentd v en el margen cayo
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*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)

Al 26/01/2026
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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En enero aumento el precio del cobre y del
petréleo

2025 2026 (p) 2027 (p)
Precio del cobre (US$/b) X 55 4,9 6,0
Precio WTI (US$/barril) 65 60 61 61

30-diciembre
69 :

67
65
63
61
59
57

55 :
jul.-25 ago.-25 sep.-25 oct.-25 nov.-25 dic.-25 ene.-26

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

Al 26/01/2026
Fuente: Bloomberg Zahler Co.
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Latinoamérica: crecimiento proyectado del PIB
(%)
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Fuente: Zahler & Co. Zahler - Co.

EEE de enero aumento proyeccion de crecimiento del
PIB 2026 y 2027 a 2,5%

(%)

2,6
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2,2

EEE de enero
Fuente: Banco Central de Chile Zahler CO.
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Confianza empresarial bajo levemente en 4725
(IMCE, puntos)
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Fuente: ICARE, U. Adolfo Ibafiez.
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Consumo Total
Consumo Privado
Bienes Durables
Bienes no Durables
Servicios

Consumo del Gob.

Inversion

Magquinaria y Equipos

Construccion

Pl

Exportaciones de Bs. y Ss.

I-25

23 32 2,7 24
19 31 29 20
97 78 68 3,0
26 36 27 25
02 20 25 15
40 34 18 40

01 24 20 45

-0,2

Inversion/PIB (%)

27

Importaciones de Bs. y Ss.

53

24,5

Fuente: Zahler & Co.

2,6

2,6
3,0
2,0
3,0
2,7

6,0

6,0

2,7

2,2
237

2,6
2,5
2,5
2,5
2,5
2,7

3,5

2,3
2,2
2,3
21
2,3
2,7

4,0

Proyeccion de Crecimiento de PIB y Gasto

(ala; %)

2,4
2,4
2,3
2,3
2,5
2,7

3,3

2025 2026 2027

2,7
2,5
6,8
2,8
1,6
3,3

Zahler Co.

Balanza Comercial de bienes
Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes

Balanza de Servicios

Balanza de Servicios no
Financieros

Balanza de Servicios
Financieros

| Saldo en Cuenta Corriente

SCC a PIB (%)

125  1I-25
6.396 5.074
26.494 26.201 25.084 29.198
20.098 21.127 22.700 22.239

-25 Iv-25

-6.695 -7.159 -6.982 -7.909

-1.941 -2.493 -2.276 -1.925

-4.754 -4.666 -4.706 -5.984

-299 -2.084

0,4

2,4

millones de USD; %

1-26
11.702
32.760
21.058

-9.049
-2.265
-6.784

2.653

2,7

1I-26

30.945
22.324

-9.672

-2.366

-7.306

1ll-26

28.753
23.849

-8.411

-2.400

-6.011

Cuenta Corriente de Balanza de Pagos equilibrada

IV-26

31.040
24.352

-8.782

-2.400

-6.382

-28.745

-8.635

2025 2026 2027

Precio Cobre (cUS$/Ib)

Precio Petréleo (US$ por barril)

Vol.Exp. Cobre (%, ala)

Vol.Exp.Agr., silv. y pesca
(%, ala)

Vol.Exp.Industrial (%, a/a)

28

424 432 444 503
71 64 65 59
45 57 61 -48

21,9 61 102 145

53 74 3,9 -0,5

585
59
1,5
6,5

2,0

Fuente: Zahler & Co.
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Consumo de bienes se acelerd en 2025

(ala; %)

Consumo

Ventas minoristas de bienes (ex.

. 33 46 47 56 4,9 5,1 55 58*
autom.; real)

Ventas de autos nuevos, ANAC

. -222 53 30 37| 03 4,7 8,9 -2,4
(nimero)

Importaciones Bs. de Consumo
(valor)

37 17 20 115]| 144 12,9 10,5 3,8

Consumo de servicios (real)** 16 04 0,2 1,4 0,2 2,0 2,5

Colocaciones de consumo (real)| 0,8 -1,8 -2,7 -26 | -3,0 -2,0 -1,2 -0,2

Colocaciones de vivienda (real) | 26 24 21 1,7 1,4 1,6 1,3 1,7

Fuente: INE, ANAC y BCCh Zahler CO !

*promedio 4T25, con diciembre estimado en base a datos de BC

Importacion mensual de
Bienes de Consumo

(US$ millones)

2200

2.000

1.800

1.600

1.400

1.200

1.000 -
E F M A M J J A S o N D

2024 W2025 W2026
Fuente: BCCh

Enero: datos a la primera quincena Zahler CO

1/27/2026
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Colocaciones bancarias (reales) se desaceleraron en 4725
(ala, %)

2,5 31/marzo 30/junio 30/septiembre
2,0
i R e S
1,0
0,5
0,0
-0,5
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-3,5

ene.- feb.- mar.- abr.- may.- jun.- jul.-25 ago.- sep.- oct.- nov.- dic.-
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= TOtales emmmm=Consumo === \/jvienda Comerciales
Fuente: BC. Datos a diciembre Zahler CO.

Tasa de desempleo se estanco en nivel alto
en noviembre

(%)
9,2
9,0 4
8,8
8,7
] /
8,4 - 84
/ septiembre
8,2 - 8,2
/ —2025 2024 2023
8,0
O O 4 D O © ° & & @ &
(2 Q ) A 2 .\)Q N o S )
€ @ & T N Y E &
& <
Tasa de desocupacion: (Fuerza de trabajo — Ocupados)/ Fuerza de trabajo
Fuente: INE. Cifras a noviembre ahler Co.
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Tasa de ocupacion y de participacion de la fuerza de trabajo
(% respecto de la poblacién en edad de trabajar (PET))
64,0
63,0
63,0
62,0 61,9
61,0 61,7
60,0
59,0 58,6
58,0
57,0 56,7
57,5
56,0
55,0
54,0
SOOI INNEe8n N8N AgeRFRRARITLY
¢35 835835835 ¢35 8583583535852 35835 e3¢5
1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 £ £ 3 £
= Tasa de ocupacion Tasa de Participacion
Tasa de participacion: Fuerza de trabajo/ PET
Tasa de ocupacion: Ocupados/PET
Fuente: INE. Datos a noviembre Zahler CO'

Ocupados crecieron por quinto mes en noviembre

(miles de personas)
9.500 } 214

9.402

9.250
9.000
8.750
8.500
8.250

8.000

7.750

7.500

7.250

7.000

ene-15
jul-15
ene-16
jul-16
ene-17
jul-17
ene-18
jul-18
ene-19
jul-19
ene-20
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
jul-22
ene-23
jul-23
ene-24
jul-24
ene-25
jul-25

Tendencia en base a tasa de ocupacion de 58% de la PET, que se compara con 56,7% en noviembre de 2025

Fuente: INE Zahler - Co.
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Creacion de 15 mil empleos en noviembre,
liderada por cuenta propia

(miles de personas)
Asalariado Privado
mmm Asalariado Publico
= Cuenta Propia

85 | mmmResto "‘
Total
6% [
45 ‘
N - [
25 n 15
—
5 15
[ | @
-15 '-
[ =
N — I_

-55 u
-75

<+ ¥ S & & 8 ¥ T TS ST S 00N W0 W W W0 00w
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o 5 5 > c 5 QG = 5 > c 05 -
5L 28 E2>2888e°5 52 R E2>ggse
Cifras a noviembre.
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.

Creacion de empleo a/a pierde dinamismo

(miles de personas)
200

150 -— .-
f

— 115

i
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75
0 . . .

-50

-100 mmm Resto
mmm Cuenta Propia
-150 mmm Asalariado Publico
Asalariado Privado

-200 Total
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Cifras a noviembre.
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.
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Empleo sectorial
miles; noviembre 2025

Participacion Variacion Variacion Acum.

(% del total
Administracién publica y defensa 5,5 -44 -1 -64
Industrias manufactureras 9,5 -21 -8 -18
Actividades de los hogares como empleadores 2,8 -6 -6 -12
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0,5 -5 -1 7
Actividades financieras y de seguros 2,1 4 -9 -2
Suministro de agua 0,8 -1 -2 -1
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 0,0 -1 1 0
Ensefianza 8,7 -1 -3 6
Construccion 7,6 0 12 7
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 4,7 0 0 9
Otras actividades de servicios 3,7 3 1 30
Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 4,0 4 16 24
Actividades inmobiliarias 1,0 4 -3 4
Explotacién de minas y canteras 3,2 6 7 2
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 58 6 30 -28
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 1,3 10 13 8
Actividades de atencion de la salud humana y de asistenciz 7,9 11 -12 10
Comercio al por mayor y al por menor 18,4 1 -18 -1
Informacién y comunicaciones 2,4 27 -12 17
Transporte y almacenamiento 6,2 30 -17 21
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3,9 86 29 85
Total 100,0 116 15 96

L_ALLiv L CO-

Fuente: INE

Despidos de trabajadores aumentan a/a en 2025

Numero de trabajadores
280.000
260.000

240.000

220.000
200.000
180.000
160.000
140.000
ene feb mar abr may jun jul

ago sept oct nov dic

2024 m2025

Trabajadores con un unico empleador, con carta de aviso de término de contrato. Incluye Mutuo acuerdo,
Vencimiento del plazo convenido, Conclusion del trabajo, Necesidades de la empresa, entre otros.
Fuente: Direccion del Trabajo

Zahler Co.
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Tasa de crecimiento de salarios reales se mantuvo alta en

noviembre
(var ala, %)
Prom. Ene-junio 2024: 2,4% Prom. Ene-junio 2025: 3,3%
Julio-nov. 2024: 3,6 % Julio-nov. 2025: 2%
1
Diciembre 2024 | !
| Junio 2025 Sep 2025
35 | | !
! I
3,0 4 i :
1 1 |
| | !
2,5 - i I : 2,4
| | !
20 : : |
1 1 :
15 - I i
I | !
1,0 H
™ ™ ™ 3 \) N
A AR A LA LA LA U U U G GO
& & é@* DR S ® o é@* DR s
Datos a noviembre ; hl C
Zahler Co.

Fuente: Zahler&Co., en base a cifras del INE.

Crecimiento a/a de salarios nominales se
mantuvo en noviembre
(var ala, %)
8,5 1
8,0 -
7,5 A
7,0 -
6,5
6,0 - 5,9%
5,5 L L L L L L L L L L !
™ ) ) o)
a,}\U\” (@\W o O @é\ %@\” < Y \é\.\” , \&.\'” Qoé)\” &Q.\” 0é.\” QOQ.\W
Datos a noviembre Zahler CO.

Fuente: Zahler&Co., en base a cifras del INE.
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Salario minimo real se correlaciona con salarios reales; en

el enero 2026 aumentd salario minimo
(indices base 2023=100)

Salario varafa,% vara/a, %
Minimo (nominal) (real)
510636 11,0 58
529000 15,0 10,1
539000 5,6

’ Coef. de correl: 0,92 ‘

110
108
106
104
102
S 8 F 8 & & & S N N N N NN wnown N N N own v
IDTRRDSEED S SRS SO SR S S S S S S S L S L B
> ¢ = o &6 8 3 6 4 8 5 £ >¢c = o a8 3 I g
£E2>% 8825582 gRE32IFTRYUS LSS
e \\/R e Wi real
Fuente: INE y Zahler&Co. Zahler CO

Mejores perspectivas para el mercado laboral en
2026

(%)
Masa Var. Fuerza
Empleo Asalariados Salarios Salarial Desempleo Empleo de Ocupados/ FT/PET
(ala) (ala) reales (a/a) asalariados (%) Dic/Dic Trabajo PET (%) (%)
miles ala
2013 2,1 2,3 39 6,3 6,1 197 1,6 57,8 61,6
2014 1,4 0,6 1,8 24 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 24 3,9 7,0 268 2.7 58,3 62,7
2018 2,2 2,9 1,9 4,9 74 146 2,6 58,3 63,0
2019 2,1 2,2 2,1 4,3 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 7,9 287 56 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 34 2,9 6,3 8,5 83 2,2 56,7 62,0
2025 1,0 1,4 238 4,2 8,5 142 1,0 56,7 62,0
2026 1,9 1,4 2,8 4,2 8,3 170 1,7 57,4 62,6
Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.

1/27/2026
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Continua el aumento a/a del valor de
importacion de bienes de capital

(ala; %)

1T24 2T24 3T24 4T24 1725 2T25 3T25 4T25
Inversion
Importaciones de Bs. De Capital 427 124 28 157 18,3 26,5 30,6 196
(valor)
Inversién en construccion (real) 03 03 -17 0,2 -0,1 24 2,0 -
IMACON (indice, real) 72 73 26 -0,5 -0,2 1,3 2.2 0,0
PIB Construccion (real) 0,4 10  -14 -11 -0,9 1,9 0,8 -
BTU 10Y (%, prom.) 25 28 25 2,4 2,6 25 2,5 2,3
IMCE Total (indicador) 45 44 46 43 48 46 46 45
IMCE Comercio (indicador) 51 49 49 49 51 51 50 52
IMCE Construccioén (indicador) 26 26 26 30 32 33 32 31
IMCE Industria (indicador) 41 42 44 44 46 41 44 44
IMCE Mineria (indicador) 64 61 64 48 63 59 60 53

Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE Zahler CO

2100
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1100
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700

Importacion de Bienes de Capital
(US$ millones)

E F M A M J J A S (0] N D

m2024 ®2025 ®m2026

Fuente: BCCh
Enero: datos a la primera quincena Zahler CO

1/27/2026
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Alta correlacion del precio del cobre con el
quantum de importaciones de bienes de capital

200 (Indices promedio 2018=100)
* ene.2026: 199
180 Correlacién: 0.73
dic.20259170
160

140

120

100

80
N N 0 0 O o O O W HA &N N MO o S S o0
J4 H4 d A4 d 4 d 8 o o o o o o o & o
O O O O © O O O O O O O © o © o O o
NN 4 N NN NN NN N NN NN NN
s o £ 4 £ 9 £ 9 £ 9 & 9 £ o £ g £ g
© ] c o c o c o © o O o O o O ] c o
€ o E »w E w E v E »w £ w g w E v £ »
@ P. cobre Cantidad

Importaciones de bienes de capital a 3T25.
Fuente: BCCh

Zahler Co.

AGENDA

|. Economia Internacional
Il. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.
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Inflacién estable en ED, con caida en el margen.
China saliendo levemente de la deflacion

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0

(ala; %)

0,8

-0,5

-1,0
ene-25

feb-25

mar-25 abr-25 may-25 jun-25  jul-25

ago-25 sep-25 oct-25

China =—Zona Euro

—EEUU

Datos a diciembre. Fuente: Bloomberg

= Japon

nov-25  dic-25

Zahler Co.

1/27/2026

Precios internacionales de alimentos

cayeron m/m en 2525
(indice base dic. 2024 =100)

112
110
108
106
104

102 - N\

100 T P T T T T T T
98

96
94

92
R

PP PP PP P PP PP
F & ‘

\ Vol

R PR PR N o \
&P Y gL
-==- Total sin Azicar

——Lacteos (17%)

Cereales (27%)
= Carne (35%)

—— Aceites (14%)

Cifras a diciembre
Fuente: FAO

Zahler Co.
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Tarifa internacional de fletes cayo
fuertemente en 2025

(USD per Forty Foot Container)
4000 Diciembre-25
3500
3000

2500

2000

1500

L VRGN

ARGV VR
& S Y Q0\\- W&

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 :
Datos al 22 de enero Zahler CO'

Diciembre: inflacion se desaceler6 en Latam,
manteniéndose elevada en Colombia y Brasil
(ala; %)
6 Argentina: 32
5 >t Colombia
4 43 ——Brasil
3,7
3,5 L.
—México
3
——Chile
2
\/——\/__/ —Peru
1,5
1
ARV VAR VR VR AR VAR VR VR v v V4
e&.\ xéo'\ &é.\ %é.\ @"’*\ \\\}‘\ ) Q\\ %o\ &Q.\ oé'\ 004.\ O
Datos a diciembre.
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

1/27/2026
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TPM en Latinoamérica:

Chile y México la bajaron en diciembre
"

15,00
— :
_—
1 7,00
§ 4,50
: L 4,25
—— T — T
O VW W WY W W LWL YW WL YWY LW O ©
g a g g Qe a  q q o
i ¢ 8 ¥ 5§ 5 » » £ £ =S 06 o &g g 69
2 253 8 58 3855532956588 353 2
¢ ¢ ¥ E E ® g g T T SH 0 T 0 % % € F 7 0
! o Y o~ 7 T ©O 9 § o > 5 0 0 Lok NS
S8 - 8498 -5 S 7@ Q¥ o N ko
——Chile —Brasil Colombia —Peru —México
Al 26/01/2026 4
Zahler Co.

Fuente: Bloomberg

Inflacion (p) promedio 2026: 2,4% y 2027: 3%

o~ oh Petréleo  Tipo de
WTI Cambio
ene-25 1,1 439 75 1001
feb-25 0,4 4,7 71 957
mar-25 0,5 4,9 68 933
abr-25 0,2 4,5 63 962
may-25 0,2 4,4 61 941
jun-25 -0,4 4,1 67 938
jul-25 0,9 4,3 67 952
ago-25 0,0 4,0 64 966
sep-25 0,4 4.4 64 960
oct-25 0,0 34 60 954
nov-25 0,3 3,4 60 936
dic-25 -0,2 35 58 916
ene-26 0,2 2,6 .59 888
feb-26 0,1 2,3 59 875
mar-26 0,3 2,1 59 887
abr-26 0,5 2,4 60 890
may-26 0,2 2,4 60 891
jun-26 0,0 2,8 60 898
jul-26 0,4 2,3 60 899
ago-26 -0,1 2,2 60 897
sep-26 0,4 2,2 60 897
oct-26 0,5 2,6 61 899
nov-26 0,1 2,5 61 903
dic-26 0,0 2,7 61 899
2025 4,2 65 951
2026 2,4 60 894
2027 3,0 61 909 Zahler Co.

Fuente: Ze.nhler & Co.

1/27/2026
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Inflacion anual esperada a largo plazo

levemente sobre la meta del BC
)

——2afios ——5 afios —— 10 afios

Al 26/01/2026
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Con caida en el margen, a fines de 2025
persistia alta inflacion de servicios

(ala;%)

& & & é@ & N £ L &9 N
===|PC ===Bienes ====Servicios
Fuente: INE
Datos a diciembre Zahler CO.

1/27/2026
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Inflacidn subyacente SV continud bajando en diciembre
(ala;%)
4,4
4,2
a0 /
4;1
3,6
3,3
3,2
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Fuente: INE Zahler Co.

Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile

| pic2s | | pic-26 |
=== Chile ' '
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Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.

Zahler Co.
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Proyeccion de Tasas de Politica Monetaria
%
TPM Chile TPM EEUU

ene-26 4,50 3,75

feb-26 4,50 3,75

mar-26 4,50 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 4,00 3,50

oct-26 4,00 3,50

nov-26 4,00 3,50

dic-26 4,00 3,25

ene-27 4,00 3,25

feb-27 4,00 3,25

mar-27 4,00 3,25

abr-27 4,00 3,25

may-27 4,00 3,25

jun-27 4,00 3,25

jul-27 4,00 3,25

ago-27 4,00 3,25

sep-27 4,00 3,25

oct-27 4,00 3,25

now-27 4,00 3,25 :
dic-27 4,00 3,25 Zahler Co.

Tasa de interés UST-10
aumento en dic(;/i)embre y enero

| 2021] 2022 | 2023 | 2024 | 2025

UsST-10 14 3,0 4,0 4,2 43

30:marzo 30junio 30-septiembre  30-diciembre

4,6

4,3

RGN IR IR G GG G GO Gl
SAPORE {(@* _\0(\ R R & ,\\o“ N Q/QQ,

Al 26/01/2026
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

1/27/2026
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Alta correlacion entre
tasa de interés BTP10 y UST10y

(%)
| Coef. de correl: 0,73 | 30-diciembre

6,2

5,9

5,6

53

50

4,7

44

—UST-10 —BTP 10

Al 26/01/2026
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

Tasa de interés del BTU-10 se estabiliza en
torno a 2,3%

(%; promedio mensual)

Promedio 2021|2022 2023| 2024/ 2025
Bonos en UF a 10 afios 1,2 2,1 23 2,5 2,5
2,9
30-marzo 30-junio 30-septiembre  30-diciembre
2,8

2,7

2,6

2,5

2,4

2,3

2,2
& & é\’?} * é"b\\ \‘\'(\ DG A (\O\\ 3¢ ¥
Al 26/01/2026 Zahler C(.)'

Fuente: Bloomberg

1/27/2026
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Proyeccion de tasas de interés

(%)
TPM BTU-10 BTP-10
Prom. Enero 4,50 2,3 53
Spot 4,50 2,3 53
6.0 - Diciembre-25 Diciembre-26
5,3 5,3
50 7 53
] 4,5
4,0 70 4,0
3,0
2,3
2,3 2,3
2,0
© © W@ W@ W© W W WD DDA @
RN GIRR IR G RO G G G RGN U R
& éb&'b D AP ON (‘\’bé@ DA &N g ¢

—TPM —BTU-10 —BTP-10
Fuente: Bloomberg y Zahler&Co. Datos promedios mensuales.
9y P Zahler Co.

Chile con TPM real y tasa de interés real de largo plazo
mas bajas en Latinoamérica
(%)

10,6

TPM o

6,0

4,0

Chile Peru México Colombia Brasil

10,4

Bonos de
Tesoreria,
a 10 anos

5.8
38
2,3
- -
0,0
Chile Perl México Colombia Brasil

Al 26/01/2026
Fuente: Bloomberg Zahler Co.

1/27/2026
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Latinoameérica: riesgo-pais con
leve caida en enero

(CDS a5 aiios; pb.)

30-diciembre
288
263
238
213
188
163
138 JI™ 131
113 89
88
- 60
. 39
FEErPsS53isRiETEiisdEe
"R AAFERTRAGANERI R TR g
—Chile (A) —Mexico (BBB) — Peru (BBB-) Colombia (BB+) —Brazil (BB)
Al 26/01/2026 Zahler-Co.

Fuente: Bloomberg

Latam: monedas se apreciaron en 2025

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

102
97
92
91 chile
90 Peru
89 Brasil
87 \gv 86 México
Colombi
82
BRE P RS DREERE LSRR YR
& i . s < o = O 2} 73 = [=%
FF &2 388225 =&+ 3288 ° 7
—cCLP = PEN ——BRL — MXN cop
Al 31/12/2025 Zahler Co.

Fuente: Bloomber:

1/27/2026
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Latam: monedas continuan apreciandose en 2026

(ML por USD. indice: 31/12/2025 = 100; TCR al 31/12/25 en Chile = 100)

101

e—=(ClP e==—=PEN e==BRL = MXN cop
100 " T T 1
\
100 pery
99
98
[ Var.Fin de periodo (%) | Colombia
\ )
97 Iry S0 | =t ‘ 96 Brasil
PEN 2,7 101 = 96 México
9% — .
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- : P ® o ® O D O D B
Al 26/01/2026 Zahler-Co.

Fuente: Bloomber:

(CLP por USD)
[ 2019 [ 2020 [ 2021 | 2022 [ 2023 [ 2024 [ 2025 |
704 792 761 873 840 944 951
1010 30-julio
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Zahler Co.
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CLP en 2026

(CLP por USD)

951

944

840

792 761

704

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 ]
873

910

905

900

895

890

885

880

875

870 -

861

865

| 9z-eus-gz
| 9z-eue-rg
| 9z-eue-zz
| 9z-eus-0Z
| 9z-ous-gL
| 9g-aue-g}
| 9z-eua-yL
| 9z-eua-zL
| 9z-eus-0L
| 9z-eus-g

| 9z-8ue-g

| 9g-aus-y

9g-'aue-¢

| §Eop-LE

o
©
©

Zahler Co.

Graud
yzaus
AL

T =T~ *spot: 96

A4 1IE)

> INACIIE)

YACUE

=100

M N Diciembre (BC):101,5

Al 26/01/2026
indice 1986

6T aud
813U
[T°3U
972U
GT'aud
yT'ous
€T°aUd
JARCIC
IAACIE
072U

60°3Ud
803U
103U
902U

G0"aud

y0aud

€0"aud

703U

Tipo de Cambio Real spot en torno a su equilibrio

120
116
112
108
104
100

e S

= (02U

96

92

88

84

Zahler Co.

TCR promedio Ultimos 20 afios: 96,4. Promedio Ultimos 10 afios: 99,7
Fuente: BCCh, Zahler & Co.
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Proyeccion del TCN de corto plazo

Dependent Variable: LOG(CLP)

Method: Least Squares

Date: 01/20/26 Time: 13:32

Sample (adjusted): 2018M01 2026M01
Included observations: 97 after adjustments
No d.f. adjustment for standard errors &
covariance

LOG(COBRE)*PANDEMIA 0,01
LOG(DXY) 1,307
FED-TPMCL 0,004

Determinantes Zahler&Co

MC  MTCN Pcobre() DXY(+)  TPM TPM TPM
US$ ctvs / Ib Chile | EE.UU. | Brasil
ene26] 888 915 589 99 4,50 3,75 15,00
dic-26] 899 902 511 98 4,00 3,25 12,50
dic-27| 914 910 490 98 4,00 3,25 9,75

Fuente: Zahler & Co.

Zahler Co.

Proyecciones del TCN
(CLP por USD)
940 Diciembre 2026
930
920
910 902 (100) e —m=~ == 914(100)
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780
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=== Modelo de Consistencia Proyeccién TCN

Fuente: Zahler & Co.

Proyeccidn con Brasil

Zahler Co.
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Proyecciones

Promedio | Spot | I

Premo del cobre (US$cent./Ib. 451 553 490 599
Precio del pelrdleo (USS/bl.) “e Too ot | o | 6 |
PIB mundial (% 32 32 -

---_-

PIB EE.UU. (%)

PIB Socios Comerciales de Chile --

TPM EE.UU. (%, Lim. superior) 4,3 3,75 3,25

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

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

USD/EUR 1,13 1,18 1,18 1,19 1,19
A |
CLP/USD 894 909 899
TCR (indice)

*A diciembre 2025

Al 26/01/2026 .
Fuente: Zahler&Co. Zahler Co.

Sintesis y Conclusiones:
Entorno Internacional

« Mercados optimistas ante un crecimiento estable, avance tecnolégico y relajamiento
monetario, aunque

(1) persisten riesgos geopoliticos y fiscales (fragmentacion y proteccionismo) y

(2) se mantiene riesgo por temores de sobrevaloracion de empresas tecnolégicas
(burbuja de precios de activos) y de criptomonedas

+ Menor crecimiento econémico de nuestros principales socios comerciales

* Mejores términos de intercambio: precio del cobre al alza y del petréleo a la baja

« Bajo riesgo-pais

« Condiciones financieras externas favorables: menores tasas de interés internacionales

Zahler Co.

1/27/2026
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Sintesis y Conclusiones.
Condiciones Internas

Chile sin desequilibrios macroeconémicos
El PIB crece levemente por sobre su potencial (2%)

El déficit fiscal como porcentaje del PIB se ha reducido significativamente
La deuda publica como % del PIB estd en niveles muy razonables

La inflacién se encamina hacia la meta del Banco Central (3% anual)

Equilibrio de las cuentas externas.
El tipo de cambio real esta en torno a su nivel de equlibrio
La tasa de interés real de largo plazo esta en un nivel muy competitivo internacionalmente

La inversion podria aumentar significativamente

El mercado laboral presenta importantes desequilibrios, de caracter coyuntural y
estructural

La tasa de desempleo se mantiene elevada
Gran desafio: mantener la reciente tendencia al crecimiento de la productividad

Zahler Co.

Los importacone (1) st 283 n 2021 (202 135) s cu o ooracans cosin, o rcar s s

ZahledNCo.

Economia Internacional

2025 la i ial evito efectos de politicas comerciales y militares de EE.UU. Mayor debilidad: evolucion del mercado laboral

PIB de EE. UU. creci6 a una tasa anualizada del 4,4% en 3T25, el ritmo de expansion mas alto en dos afios

China: crecimiento PIB de 4T25 (4,5% a/a) mostré progresiva acion de su ia. Caida en la demanda interna ha sido
compensada por la resiliencia del sector exportador. Expectativa de nuevos estimulos durante la primera parte de 2026

FMI proyecté crecimiento global para 2026 de 3,3% y de 3.2% para 2027, con base en la inversion tecnolégi diciones fir
todavia h y iti fiscales exp ivas. Aun asi, los riesgos siguen a la baja
* Principales riesgos: Geopoliticos; relacién EE.UU con Europa. ili del imi il ido por IA y mantencion del

dinamismo exportador de China

* Aversion al riesgo por incertidumbre geopoliticay comercial lleva a precios récord de metales pr

* USD a la baja, precio de alalzay ivas de baja de TPM en EE.UU refuerzan el atractivo para flujos de capitales
hacia mercados emergentes

Economia chilena

« IPC de diciembre en linea con lo esperado
« En noviembre mercado laboral se debilitd: alza de 15 mil empleos m/m y tasa de desempleo en 8,4%.

« EEE proyecta que la inflacién llegue a la meta del BC (3%) en 1T26
 Productividad vuelve a cifras positivas tras una década
« Favorables perspectivas de los precios internacionales del cobre y petréleo
+ Se mantiene incremento a/a de importaciones de bienes de capital

« Tasade interés real de cortoy largo plazo sigue como la mas baja de América Lgtin: 1 C
27 de Enero 2026 er (.-) -

1/27/2026
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