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Economia Internacional

e Fuerte fluctuacién e incertidumbre geo-politica (guerra en Medio Oriente; nuevas tarifas en EE.UU,
vulnerabilidad de las cadenas de oferta), tecnoldgica (IA y chips/semiconductores) y de politica
macroecondémica (cambios en la Fed)

e Vuelven a aparecer probables presiones inflacionarias en 2S26

e La economia de EE.UU se mantiene resiliente, en consumo, mercado laboral y en utilidades
empresariales. Se espera que el aho finalizara con la inflacién todavia en un alto nivel

e China: persiste debilidad de la demanda interna, aunque el comercio exterior se_ mantiene _muy
dinamico. PIB 2T26 decepciond, con un aumento de solo 4,3% a/a, su menor ritmo de crecimiento en
mas de tres anos

e EI USD (DXY) se aprecio fuertemente en junio y julio, con base en una alta probabilidad de aumento
de la TPM en EE.UU., caida del yen, y expectativas optimistas sobre la economia de EE.UU en 2526

o Las tasas de interés de larqo plazo, el precio del cobre y el precio del petréleo (mucha volatilidad)
aumentaron en julio

Economia chilena

e Avanza en el Congreso el proyecto de Reconstruccion Nacional, pieza clave del programa de
Gobierno de J.A.Kast.

e Cuentas externas se proyectan equilibradas, apoyadas en la mantencion de elevados términos de
intercambio

e |FP de 2T26 reduce proyeccion de crecimiento del PIB 2026 a 1,8%.

e Para 2027 proyecta escenario base con crecimiento de 2,8% del PIB y de 6,8% de la inversién. En un
escenario alternativo (aprobacion de Ley de Reconstruccion), para 2027 proyecta un crecimiento del
PIB de 3,7% y de la inversién de 8,4%

e En julio, la tasa de interés del BTU 10 sube en torno a 2,5%; y el TCN continua aumentando,
registrando su mayor valor promedio mensual de este aiio

e El mercado laboral y las importaciones de bienes de capital contintian débiles
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Contexto Internacional

o Fuerte fluctuacion e incertidumbre geo-politica (guerra en Medio Oriente; nuevas tarifas en EE.UU,
vulnerabilidad de las cadenas de oferta), tecnolégica (IA y chips/semiconductores) y de politica
macroecondémica (cambios en la Fed)

¢ El USD (DXY) se aprecié fuertemente en junio y julio, con base en una alta probabilidad de aumento
de la TPM en EE.UU.,, caida del yen, y expectativas optimistas sobre la economia de EE.UU en 2526

e Es asi como, el DXY subié 0,7% m/m en promedio en julio, alcanzando 101 puntos, el segundo mes con
alza consecutiva y, al cierre de este Informe (24 de julio) subié, a 101.5. Para 2026 y 2027 proyectamos
que el DXY promediara 100 puntos, en ambos casos.

¢ En Latinoamérica, las principales monedas mostraron movimientos mixtos. Se apreciaron en promedio
durante julio el PEN (0,2%) y el BRL (0,1%); por su parte, el MX se deprecié 0,5%. Al cierre de este
Informe las monedas de la regidn se depreciaban marginalmente.

e Las tasas de interés de largo plazo se mantienen elevadas. De hecho, en julio la tasa de interés del
UST-10y aumenté en promedio a 4,6%, y en el margen se mantiene en torno a dicho nivel. Proyectamos
que la tasa de interés del UST-10y promediara 4,5% en 2026 y 4,7% en 2027.

e La inflacién anual esperada a 10 afios plazo en EE.UU, implicita en el rendimiento de bonos UST10 y
TIPS10, bajé a 2,2% en julio (junio: 2,3%).

o El precio del petréleo WTI fue de menos a mds, con una alta volatilidad. En efecto, el precio promedio
en julio bajé 3,9%, promediando US$78 el barril y en el margen se ubicaba en $89 (24 de julio). Nuestro
modelo de consistencia considera una proyeccién de precio promedio del petréleo WTI en 2026 de $80
el barril y en 2027 de $66 el barril.

o El precio del cobre en julio mostré una trayectoria al alza y se mantiene sobre $6 la libra, en promedio
bajé 0,7%, a USS$6,12 la libra (junio: $6,16), y en el margen fluctia en torno a USS$6,2. Para 2026
proyectamos un precio promedio de US$5,99 la libra y para 2027 el promedio bajara a $5,69 la libra.

¢ El indice de precios de los alimentos de la FAO en junio bajé 0,3% m/m. Los aumentos en los indices
de los precios de los aceites vegetales (+3,8%) y la carne (+0,4%) se vieron contrarrestados por los
descensos en los del azucar (-5,7%), los cereales (-3,5%) y los productos lacteos (-1,5%).
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e Los BC de Nueva Zelanda y Corea aumentaron su TPM en 25 pb., a 2,5% y 2,75%, respectivamente. El BC
de Peru dejo sin cambios su TPM. El BC de Hungria bajé su TPM en 25 pb., a 5,75%.

¢ El FMI, en su Informe sobre Perspectivas de la Economia Mundial (WEO), rebajé su proyeccién de
crecimiento del PIB mundial 2026 a 3% (abril: 3,1%) y aumenté la proyeccion 2027 a 3,4% (abril 3,2%).
Destaca el aumento de la proyeccidon 2026 para China a 4,6% (abril: 4,4%), y en su conjunto las EE
crecerian 3,8% en 2026 (abril: 3,9%) y en 2027 se acelerarian a 4,5%. Por su parte, las ED en 2026
crecerian 1,7% (abril: 1,8%) y para 2027 proyecta un crecimiento de 1,8%.

e Las minutas de la reunién de junio de la Reserva Federal mostraron que los participantes juzgaban
que los riesgos al alza para la estabilidad de precios seguian siendo elevados, mientras que los riesgos
a la baja para alcanzar el maximo empleo se habian moderado ligeramente. Algunos miembros
consideraron que existian argumentos a favor de subir las tasas de interés. El comunicado fue
notablemente mas breve que los anteriores, omitiendo la orientacidon detallada sobre los pasos
futuros de la politica monetaria.

e La economia de EE.UU se mantiene resiliente, en el consumo, mercado laboral y en las utilidades
empresariales. Se espera que el afo finalizara con la inflaciéon todavia en un alto nivel.

¢ En junio la inflacion (IPC) en EE.UU. cay6 0,4% m/m y subié 3,5% a/a (mayo: 4,2% a/a), impulsada por
la disminucion en ese mes del precio de la energia; el IPC subyacente —sin alimentos ni energia— se
mantuvo sin cambios en el mes y subié 2,6% a/a (mayo: 2,9%).

¢ En junio se crearon 57.000 puestos de trabajo, y se revisoé a la baja, a 129.000, el dato de mayo, lo que
sigue apuntando a una mejora en el mercado laboral en 2T26, tanto respecto a 1T26 como a 2T25. La
tasa de desempleo de junio bajo 4,2%. Las peticiones iniciales de subsidio de cesantia continuaron con
tendencia a la baja, anotando 187 mil la semana del 18 de julio, su nivel mas bajo histéricamente.

e Por su parte, en junio el ISM manufacturero bajé a 53,3 puntos (mayo: 54). De igual forma, el ISM del
sector servicios también bajé, a 54 puntos (mayo: a 54,5). Ambos indicadores apuntan a expansion de
la economia en junio, aunque a un ritmo mas lento que en mayo.

e Los indicadores sectoriales en junio mostraron sefales mixtas. La produccién industrial sorprendié a
la baja, al crecer sélo 0,1% m/m, mientras que la produccién manufacturera se estancé en 0,0% m/m.
Las ventas minoristas de junio registraron un avance de 0,2% m/m (mayo: 1%); al excluir vehiculos y
gasolina, las ventas minoristas crecieron 0,4% m/m (mayo: 0,8%).
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¢ El indice de Confianza del Consumidor (Universidad de Michigan) subié a 54,4 a principios de julio
(junio: 49,5).

¢ En mayo, el déficit de la balanza comercial de bienes de EE.UU. aumenté a USS 106,5 billones (mayo
2025: USS$-92,8 billones). El valor de las exportaciones aumenté 15,8% a/a, mientras que el de las
importaciones aumenté 15,5%.

¢ En junio la inflacidn en la Eurozona disminuy6 a 2,8% a/a (mayo: 3,2%), impulsada por la disminucion
de los precios de la energia y de los servicios. La inflacién subyacente también se desacelerd, a 2,4%
a/a (mayo: 2,6%). La tasa de desempleo en mayo se mantuvo en 6,2%. La produccidn industrial en la
Eurozona cayd 1,2% a/a en mayo (abril: +0,4%). EIl PMI Manufacturero mostré expansion, anotando
51,4 puntos, aunque a un ritmo mas lento que en mayo (51,6 pts.). El PMI de servicios de junio subid,
acercandose a nivel neutral, anotando 49,4 puntos (mayo: 47,7).

e La inflacién en Inglaterra en junio se redujo a 2,6% a/a (mayo: 2,8%), mientras que la inflacion
subyacente se mantuvo en 2,6% a/a.

¢ En China persiste debilidad de la demanda interna, aunque el comercio exterior se mantiene muy

dindmico. PIB 2T26 decepciond, con un aumento de solo 4,3% a/a, su menor ritmo de crecimiento en
mas de tres afios (1T26: 5%). En términos t/t el PIB crecié 0,9%, desacelerdndose respecto al 1,3%
registrado en 1T26.

¢ En junio, la inflacién a/a en China cayé a 1% (-0,3% m/m). El superavit de |la balanza comercial aumenté
a USS$125,6 billones (mayo: US$105,4bn). Las exportaciones crecieron 27% a/a (mayo: 19,4%), a un nivel
récord histdrico de US$412,39 bn, mientras que las importaciones aumentaron 36% a/a (mayo: 27,4%),
alcanzando US$286,76 bn. La produccion industrial de junio aumentd su ritmo de crecimiento a 5,3%
a/a (mayo: 4,5%). Las ventas minoristas reales registraron una variacion a/a nula en junio (mayo: -0,6%).
Las reservas internacionales disminuyeron ese mes a US$3,42 tn (mayo: USS$3,44 tn).

e El PMI (NBS) manufacturero de China en junio subié a 50,3 puntos (mayo: 50). Asimismo, el PMI no
manufacturero subié a 50,2 (mayo: 50,1). Ambos indices sefialan una muy leve expansion de la actividad
en junio.

¢ En Japon, la inflacion de junio subié a 1,7% a/a (mayo: 1,5%).
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e La inflacién a/a en Colombia en junio subié a 6,1% (mayo: 5,8%). También en Pert la inflacién de junio
volvié a subir, a 4% a/a (mayo: 3,9%). En cambio, las inflaciones a/a en México y Brasil se redujeron a
3,4% y 4,6%, respectivamente (mayo: 3,9% y 4,7%, en ese mismo orden). La tasa de inflacién en
Argentina aumenté al 33,5% a/a en junio (mayo: 33,2%).
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Contexto Nacional

e .Avanza en el Congreso el proyecto de Reconstruccion Nacional, pieza clave del programa de
Gobierno de J.A.Kast.

e Cuentas externas se proyectan equilibradas, apoyadas en la mantencion de elevados términos de
intercambio

¢ IFP de 2T26 reduce proyeccion de crecimiento del PIB 2026 a 1,8%.

¢ Para 2027 IFP proyecta escenario base con crecimiento de 2,8% del PIB y de 6,8% de la inversidn. En
un escenario alternativo (aprobacion de Ley de Reconstruccidn), para 2027 proyecta un crecimiento
del PIB de 3,7% y de la inversion de 8,4%

e La tasa de interés nominal del bono soberano a 10 afios, BTP-10, se mantuvo en julio, en 5,5% y en el
margen se ubica en 5,7%. Por su parte, la tasa de interés del bono de Tesoreria en UF a 10 afios, BTU-
10, también se mantuvo, en 2,5% en promedio (margen 2,5%). La inflacidon anual esperada a 10 afios
plazo, implicita en los precios de los bonos soberanos, aumentd a 3,2% al cierre de este Informe. Para
2026 proyectamos que la tasa de interés del BTU-10 promedie 2,4%, y 2,6% en 2027.

¢ En julio, en linea con el alza del DXY, el CLP se deprecié 2,8% m/m, a $932 en promedio, registrando
su mayor valor promedio mensual de este afio, y al cierre de este Informe registraba $947, TCN que
equivale a un TCR de 107. Para 2026 proyectamos un TCR promedio de 102, coherente con un TCN
promedio de $905.

e Proyectamos un crecimiento del PIB 2026 de 1,2%, y de 3,1% en 2027.

¢ El Imacec de mayo cay6 0,9% a/a (-0,2% m/m). El Imacec no minero presentd un crecimiento a/a de
0,7%. El Imacec minero cay6 11,6% a/a. Por el lado no minero, contribuyé a la baja a/a el sector
Industria Manufacturera (-1,7%). Los sectores de Servicios y Comercio presentaron un magro
crecimiento a/a, 1% y 0,8%, respectivamente. El Resto de bienes -Sector agricola, Construccion y EGA-
no presentd variacion a/a.

¢ El IPC de junio registré una variacion nula m/m y de 4,3% a/a. La inflacién m/m subyacente, IPC Sin
Volatiles, fue 0,2%, mientras que el IPC SAE (sin alimentos y energia) cayd 0,1% . Por su parte, el IPC de
Energia baj6 1,1% m/m, y el de Alimentos aumentd 0,8% m/m.
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¢ En mayo el indice Nominal de Remuneraciones (IR) aceleré su crecimiento a 7,3% a/a (abril: 5,7%). El
crecimiento del indice Real de Remuneraciones (IR Real) se aceleré, a 3,2% a/a (abril: 1,7%).

o En la EEE de julio la proyeccion de crecimiento del PIB 2026 se revisé fuertemente a la baja, a 1,3%
(1,6% estimado previamente). Para 2027 la mediana proyecta un crecimiento del PIB de 2,7% (antes:
2,6%). Con respecto a la RPM de julio, la mediana proyecta una mantencién de la TPM en 4,5%,
ubicandose en ese nivel por lo menos hasta diciembre de este afio; desde junio 2027 hasta junio 2029
se proyecta una TPM de 4,25%. Los encuestados esperan una inflacion m/m de 0,2% en julio y de 0,1%
en agosto, con lo que la inflacidén a/a cerraria en diciembre en 4,0%; en junio de 2027 se ubicaria en
3,0%, para cerrar diciembre 2027 también en 3,0%.

e Los operadores financieros (EOF) proyectan una inflacion m/m para julio de 0,1% y para agosto de
0,3%. Con respecto a la TPM, la mantienen en 4,5% por lo menos hasta julio de 2028.

¢ En junio, la balanza comercial de bienes mostré un superavit de US$3.318 millones (junio-25:
US$1492 millones). En dicho mes, el valor de las exportaciones aumenté 25,1% a/a, con un alza de las
exportaciones industriales de 27,1%. Asimismo, las exportaciones mineras crecieron 25,8%, donde las
de cobre crecieron 17,6%. Por su parte, las exportaciones agricolas crecieron 5,3% a/a. Por otro lado,
el valor de las importaciones aumenté 4,8% a/a, impulsado por el alza de las importaciones de bienes
intermedios (12,8%) y en menor medida por el alza de las importaciones de bienes de consumo (1,2%);
mientras que las importaciones de bienes de capital cayeron 9,5% a/a.

¢ La ANAC informé que en junio se vendieron 26.576 vehiculos nuevos livianos y medianos, anotando
un alza de 9,5% a/a.

¢ La confianza empresarial (IMCE) en junio disminuyd por cuarto mes consecutivo, a 46 puntos (mayo:
46,7 puntos); al excluir mineria, el IMCE disminuyd a 44 puntos (mayo: 45 pts.).

¢ La confianza del consumidor (IPEC) cayo en junio a 31 puntos (mayo: 32 pts.), explicado por una caida
de la evaluacién econémica del pais actual; también cayd la expectativa para la situacion econémica en
12 meses y en 5 afos mas.
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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: Comision Europea

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

E

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas
EGA: Electricidad, Gas y Agua

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: Inversion 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
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ISM: Institute for Supply Management

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

T

TPM: Tasa de Politica Monetaria

u

UE: Unién Europea

m/m: Comparacion mensual

t/t: Comparacién trimestral

al/a: Comparacion anual

1T25: Primer Trimestre de 2025

2T25: Segundo Trimestre de 2025

3T25: Tercer Trimestre de 2025

4T25: Cuarto Trimestre de 2025
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