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PROYECCIONES ZAHLER & CoO.

Promedio Spot
2025 [2026p| 2027p | 11-sept | dic-26
Prec;lo del cobre (US$cent./Ib.) 451 616 584 646 635

Y S T

PIB mundial (%)

_-

PIB EE.UU. %

PIB Socios Comerciales de Chile --

TPM EE Uu. %, Lim. superior) 4.4 3.75 4.00

Inflacion Chlle (%) 4.1 %

——

SCC dela Balanza de Pagos (% del PIB) -1.2 -0.2 -0.6

Tasa de desempleo (%) 9. 5**

Treasury bond 10Y (%)

BTU-10 (%)

DX m-m

USD/EUR 113 116 1.16 1.16 1. 15

clpusp o5t |ao | 0 | oi5 | o7 |

TCR (indice) 104 103 101 108 104
*A agosto 2026 ** Ajulio

INTERNACIONAL

P> El USD (DXY) bajé 0,1% respecto del viernes pasado, situdndose al cierre de este Informe en
99,0. El euro y el yen se apreciaron 0,1% y 1,7%, a $1,16 y JPY 154, respectivamente. La libra
se mantuvo sin cambios en $1,35. En Latinoamérica se registraron movimientos mixtos. Se
aprecio el BRL (0,5%) y se depreciaron el MXN (0,5%) y el PEN (0,2%). El CLP se deprecié 1,3%
y al cierre de este Informe el TCN se ubicaba en $945.

P> Latasadeinterés anual del UST-10 subié 14 pb. a 4,93%. Por su parte, el precio del cobre (LME)
bajé 0,9%, a $6,46 la libra. En contraste, el precio del petréleo WTI subié 8%, a US$99 el barril.
Los mercados bursatiles en las ED registraron pérdidas. El indicador de volatilidad, VIX, subio
2pts., a 16.

» El BCE subié los tipos 25pb, hasta 2,50%, en una decisién unanime. En el comunicado
sefialaron que dicha decision se basaba en “las continuas presiones inflacionarias derivadas del
conflicto en Oriente Medio, y previéndose que la inflacién se mantenga muy por encima del
objetivo durante un periodo prolongado”. No se discutid ni la trayectoria futura de las tasas ni
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la probabilidad de nuevas alzas. EI BCE mantuvo su proyeccion de inflacion promedio para
2026 (3.0%), pero reviso al alza sus proyecciones para 2027 (2.5%) y 2028 (2.1%).
P En Latinoamérica, el BC de Pert dejo sin cambios su TPM en 4,25%.

P Lainflacién a/a en EE.UU. se mantuvo en 3,4% en agosto. Por su parte, la inflacién subyacente
se redujo marginalmente a 2,4% a/a (julio: 2,5%), en linea con lo esperado por el mercado. Las
peticiones iniciales de subsidio de cesantia bajaron a 206.000 |la semana del 5 de septiembre.

P Por otra parte, en septiembre la confianza del consumidor, de acuerdo con la Universidad de
Michigan, bajé a 47,8 puntos, (agosto: 51,7), con caidas tanto en la evaluacién de la situacion
actual, a 50,9, como de las expectativas a, 45,8 puntos.

P> En la Eurozona el PIB crecié 1,2 % a/a en 2T26, cifra superior al 1 % de la estimacién anteriory
que duplica el crecimiento de 0,6 % a/a registrado en 1T26.

P El PIB de Japén crecié 0,9% a/a en 2T26, mas de lo estimado preliminarmente y por sobre el
crecimiento de 1726 (0,6% a/a).

P En agosto, la inflacién a/a en China subié a 0,8% (julio: 0,5%). Sus reservas internacionales
aumentaron ese mes a US$3.438 billones (julio: US$3.419 billones). La balanza comercial de
agosto aumenté su superavit a USS 119,1 billones (julio: USS 112,5 billones). Las
exportaciones crecieron 25% a/a (julio: 23,9%), y las importaciones aumentaron 28,2% (julio:
27,5%).

P En agosto la inflacién a/a en Colombia y México subié a 6,2% y 3,3%, respectivamente (julio:
6,0% vy 3,1%, en ese mismo orden). En cambio, en Brasil la inflacién disminuyé a 4,2% (julio:
4,4%). También en Argentina la inflacién bajé marginalmente, a 33,5% a/a (julio: 33,8%).

NACIONAL

P> En su RPM, el Consejo del BC acordé por unanimidad mantener la TPM en 4,5%. De acuerdo
al Comunicado, “el escenario macroecondmico sigue sujeto a un grado de incertidumbre
mayor que el habitual. Por un lado, siguen presentes los riesgos asociados al conflicto en Medio
Oriente, que incluso se han intensificado en lo mas reciente. Por otro, si bien se anticipa que la
economia local retomarda impulso hacia 2027, no puede descartarse que su debilidad actual
sea mas persistente que lo previsto.”

P También, el BC publicé el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre, que muestra
un escenario para este afio menos favorable que el del Informe de junio. Para 2026 el IPOM
proyectd un crecimiento del PIB en el rango 0,25-0,75%. El consumo privado tendria un
crecimiento de 1,5%, mientras que la inversion caeria 0,3%. Proyecta una inflacion a diciembre
de este afo de 4,3%, y de 3,7% en promedio anual. En el escenario central de este IPoM, para
la inflacidn total se siguen anticipando valores algo por sobre 4% a fines de 2026 y que alcance
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3% en 2T27, una vez que las fuertes alzas de combustibles de los Ultimos meses salgan de la

base de comparacion. Ademas, el préximo afio la inflacion promedio alcanzaria 3,1%. Con
respecto al PIB 2027, mantiene la proyeccidén de un crecimiento en el rango 2% a 3%, y
aumenta la proyeccion de inversion, que creceria 8,1%, y el consumo privado creceria 2,1%.
El BC proyecta cuentas externas equilibradas: un superdvit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos 2026 de 0,2% del PIB y un déficit de 1,8% para 2027.

» EIIPC de agosto aumentd 0,6% m/my 4,1% a/a, muy por sobre las proyecciones del mercado.
La inflacidn subyacente, IPC Sin Volatiles, fue 0,1% m/m, mientras que el IPC SAE (sin alimentos
y energia) subié 0,4% m/m. Por su parte, el IPC de Energia subi6 0,4% m/m, y el de Alimentos
aumentd 1,4% m/m.

» En julio el indice Nominal de Remuneraciones (IR) aumenté 7,8% a/a. El indice Real de
Remuneraciones (IR Real) aumenté 4,1% a/a, acelerandose respecto a junio (3,3%).

» En la EEE de agosto la proyecciéon mediana de crecimiento del PIB 2026 bajé a 0,7% (julio:
1,3%). Para 2027 la mediana proyecta un crecimiento del PIB de 2,9% (julio: 2,8%). Con
respecto a la RPM de octubre, la mediana proyecta una mantencion de la TPM en 4,5%,
ubicdndose en ese nivel porlo menos hasta agosto 2027; desde febrero 2028 hasta agosto 2029
se proyecta una TPM de 4,25%. Los encuestados esperan una inflacion m/m de 0,5% en
septiembre y de 0,3% en octubre, con lo que la inflacién a/a cerraria en diciembre en 4,4%;
en agosto de 2027 se ubicaria en 3,3%, para cerrar en diciembre del préximo afio en 3,0%.

P En agosto, la balanza comercial de bienes registré un superavit de US$1688 millones (agosto-
25: US$1552 millones). El valor de las exportaciones aumenté 11,8% a/a, con un alza de las
exportaciones agricolas de 17,7% y de las exportaciones industriales de 15%. Por su parte, las
exportaciones mineras crecieron 9,5% a/a, donde las de cobre cayeron 3,2%. Por otro lado, el
valor de las importaciones aumenté 12,5% a/a, impulsado por el alza de la importacion de
bienes intermedios (20,5%) y en menor medida por el alza de las importaciones de bienes de
consumo (16,5%); mientras que la importacién de bienes de capital cay6 6,3% a/a.
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