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Economia Internacional

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

* Vuelven a aparecer probables presiones inflacionarias en 2526

* Laeconomia de EE.UU se mantiene resiliente, en consumo, mercado laboral y en utilidades empresariales.
Se espera que el aiio finalizara con la inflacién todavia en un alto nivel

¢ China: persiste debilidad de la demanda interna, aunque el comercio exterior se mantiene muy dinamico. PIB 2726
decepciond, con un aumento de solo 4,3% ala, su menor ritmo de crecimiento en mas de tres afios

* EIUSD (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

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

Economia chilena
¢ Avanza en el Congreso el proyecto de Reconstruccién Nacional, pieza clave del programa de Gobierno de J.A.Kast.
* 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 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%

* Enjulio, la tasa de interés del BTU 10 sube en torno a 2,5%;
y el TCN contintia aumentando, registrando su mayor valor promedio mensual de este afio

* El mercado laboral y las importaciones de bienes de capital continian débiles

- Zahler Co.

Sintesis

Economia Internacional

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

Vuelven a aparecer probables presiones inflacionarias en 2526

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

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

El 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 2S26
Las tasas de interés de largo plazo, el precio del cobre y el precio del petrdleo (mucha volatilidad)
aumentaron en julio

Economia chilena

« Avanza en el Congreso el proyecto de Reconstruccién Nacional, pieza clave del programa de Gobierno de Kast.
» Cuentas externas se proyectan equilibradas, apoyadas en la mantencién de elevados términos de intercambio

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

« Para 2027 proyecta escenario base con crecimiento de 2,8% del PIB y de 6,8% de la inversién. En un

escenario alternativo (aprobacién de Ley de Reconstruccion), para 2027 proyecta un crecimiento del PIB de
3.7% y de la inversion de 8.4%

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

« El mercado laboral y las importaciones de bienes de capital continGan débiles
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AGENDA

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

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

2026 y 2027: menor crecimiento del PIB
de nuestros principales socios comerciales

(ala; %)
Lolals Promedio
2017-2019 2024p 2025 2026p 2027p

Estados Unidos 14.6 2.7 2.8 21 2.2 21

Zona Euro 11.3 2.0 1.0 1.4 1.0 1.2

Japoén 3.3 0.7 -0.2 1.1 0.6 0.7

Reino Unido 2.2 1.9 1.1 1.4 1.1 1.2

Paises Desarrollados

América Latina 71 0.9 2.4 2.4 2.2 2.4

China 19.6 6.6 5.0 5.0 4.5 4.0
| Asia Emergente (ex-China) 15.1 5.6 6.0 6.3 5.5 5.8

Resto 18.4 29 3.4 3.1 2.2 3.6
Paises en Desarrollo
PIB mundial

PIB principales socios
comerciales de Chile

Fuente: Zahler & Co. Zahler Co.




Bolsas de Valores resultados mixtos en julio,
con caidas en el margen

(en ML; %)
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China: mantiene elevadas
reservas internacionales en junio

(US$ trillones)
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China: exportaciones, importaciones, y saldo de
balanza comercial siguieron creciendo en junio

(US$ Billones)
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Zahler Co.

Fuente: Trading Economics

China: nulo crecimiento a/a de ventas minoristas y
leve aumento de la produccion industrial en junio
(ala, real; %)
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——Ventas Minoristas Reales ~ ===Produccion Industrial
Datos junio caner-Co.

Fuente: Trading Economics
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China: politica monetaria sin cambios desde mayo de 2025
(TPM; %)
30-diciembre
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Fuente: www.cbrates.com Zahler - Co.

Destino geografico de las

Exportaciones de Bienes de Chile*
(%)

Japén 8

China 36

Estados
Unidos 16

Participacion en el valor de las exportaciones de bienes, en US$

*Valor acumulado en 12 meses a junio 2026 3
Fuente: BCCh Zahler Co.
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Origen geografico de las

Importaciones de Bienes de Chile*
(%)

Resto Asia 8

China 28

Europa 15

América del
Sur 23

Participacion en el valor de las importaciones de bienes en US$
*Valor acumulado en 12 meses a junio 2026

Fuente: BCCh Zahler CO .

2026 y 2027: menor crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

Participacion Crecimiento del PIB (%)
(% del total) ~ 2017-2019 2025 2026p  2027p
China 36 6.6 5.0 4.5 4.0
Estados Unidos 16 2.7 21 2.2 21
Japén 8 0.7 1.1 0.6 0.7
Corea del Sur 5 28 11 2.7 25
Brasil 4 1.4 23 2.0 1.5
Otros 31 - 2.0 2.1 3.1
Fuente: BCCh, Zahler & Co. Zahler CO.
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EE.UU: tasa de desempleo bajé en junio

(%)
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Datos EE.UU. a junio. Eurozona a mayo ;
Fuente: www.bls.gov; Eurostat Za—hler CO'

EE.UU: creacion empleo m/m continué
desacelerandose en junio

(miles de personas)
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EE.UU.:

235

225

215

205

195

185

26-sep.-25

solicitudes de seguro de desempleo
con fuerte caida en julio

(miles de personas)
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ofecio 2p45: 226 | [\ /N
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Al 18 de julio
Fuente: : www.bls.gov

EE.UU.:

junio

4.2

3.7

3.2

2.7

2.2

en junio se redujo la inflacion (IPC) y
la inflacién subyacente

(ala; %)

septiembre diciembre marzo

——I|PC =—IPC Core
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Datos a junio Zahler Co.

Fuente: : www.bls.gqov




EE.UU.: en mayo inflacion (PCE) aumenté fuertemente.
Elevada inflacion subyacente continué aumentando

43 (ala; %)
’ juhio septiembre diciembre marzo
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Fuente: www.bea.gov. Datos a mayo LAler Lo,

EE.UU: inflacion anual esperada de largo plazo (10 afios),
implicita en precios de mercado, aumenté en julio

(%) .
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Zahler Co.
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TPM en ED sin movimientos en julio
(TPM; %)
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Aumento del USD* en junio vy julio

Coef. de correlacion: 0,86

2c-teprero - 31-marzo 30-junio 102

944 : : :
934 101
924

100
914
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864
854 96
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o

e C| P e—DXY
*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Délar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%), Franco Suizo (3,6%)

Al 27/07/2026
Fuente: Valor Futuro y BCCh Zahler Co.

7/28/2026

10



Julio: muy fuerte aumento del precio del petréleo, con caida en el margen.
Precio del cobre también aumentd, manteniéndose sobre US$6 la libra

2025 2026 (p

Precio del cobre (US$/Ib)

Precio WTI (US$/barril) 65 80 66 82
125 28-febrero 30-junio 650
115 630
105
610
95
590
85
570
75
65 : 550
55 : 530
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Al 27/07/2026
Fuente: Valor Futuro y Cochilco Zahler CO'
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I. 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
(%)

3.1 29

3.1 :
; 30 265

Peru Argentina  Colombia Brasil Chile México

N 2025 W 2026 W 2027
Fuente: Zahler & Co. Zahler - Co.

EEE de julio: fuerte caida del crecimiento del PIB 2026,
a 1,3%; y aumento en 2027 a 2,7%
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Confianza empresarial bajé en 2T26

(IMCE, puntos)
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Fuente: ICARE, U. Adolfo Ibafiez.

Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) e indice
Mensual de Confianza Empresaria (IMCE)

(FBKF: %, ala; IMCE: puntos)

15  Correlacion 1T10-1T26: 0.68
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Consumo Total
Consumo Privado
Bienes Durables
Bienes no Durables

Servicios

Consumo del Gob.
Inversién

Maquinaria y Equipos

Construccion

Exportaciones de Bs. y Ss.

Importaciones de Bs. y Ss.

Inversion/PIB (%)

27

Pl

2.2

1.7
10.1
2.7
-0.4
4.5

21

5.7
0.2

9.8

9.0

22.8

3.4

3.4
7.6
3.9
2.4
3.3

6.0

123
2.2

5.4

141
23.1

-25

2.7

2.8
7.0
24
25
21

9.7

224
1.8

-0.1

12.6
25.3

2.7

28
5.8
25
2.6
25

9.7

229
1.3

3.3

6.6
25.3

-0.5

2.6

2.5
1.4
0.8
4.4
3.0

3.2

10.1
-0.9

-4.9

2.0
23.7

1.6

1.8
1.6
1.5
2.0
1.0

1.9

0.0
3.0

-4.0

0.8
23.6

Fuente: Zahler & Co.

2.2

2.0
1.2
21
1.9
3.0

0.6

-4.0
4.0

4.1

1.5
24.8

Proyeccion de Crecimiento de PIB y Gasto

(ala; %)

2.2

2.0
1.7
23
1.8
3.0

2.6

2.0
3.3

2.7

3.2
253

2025 2026 2027

25

28

2

7
29
1.8
3.0
7.0
16.3
1

7
6
3
4.6
10.5

24.2

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 (%)

1-25
6,319
26,417
20,099

-6,628

-1,909

-4,719
-309

-0.4

11-25
5,285
26,435
21,150

7,268
2,523
4,745
1,983

-2.3

1-25
3,605
26,311
22,706

-6,930
-2,348
-4,582
-3,325

-3.9

IV-25
8,639
31,200
22,561

-7,371
-2,157
-5,214
1,269

1.3

1-26
9,625
30,307
20,682

7,743
-1,997
-5,746

1,883

11-26
6,846
29,704
22,857

-8,265
-2,400
-5,865
-1,418

-1.4

11-26
6,406
30,634
24,228

-8,486
-2,600

-5,886

-2,080

-2.1

Cuenta Corriente de Balanza de Pagos equilibrada

(millones de USD; %)

9,744
34,491
24,748

-9,245
-2,600
-6,645
499

0.4

2025
23,847
110,363

86,516

2026 2027

-28,196
-8,936

-19,260

4,349

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

7

44

19.6

6.0

432

64

5.8

94

71

444

65

-6.6

15.5

35

503

59

0.6

29.8

-2.8

583

72

-22.7

9.3

Fuente: Zahler & Co.

604

92

607

79

0.0

10.0
3.0

600

76

0.0

10.0
2.0

Zahler Co.
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Consumo de bienes se desacelerd en 2T26

(ala; %)

Consumo

Ventas.mlnorlstas de bienes (ex. 46 47 5.6 49 5.1 55 6.4 42 3.6+
autom.; real)

Ve'ntas de autos nuevos, ANAC 53 30 37| -03 47 8.9 24 5.8 5.1
(nUmero)

Importaciones Bs. de Consumo = 45 5o ‘494 | 144 129 104 46 | 06 43
(valor)

Consumo de servicios (real)** 02 04 16 | -04 24 2.5 2.6 4.4
Colocaciones de consumo (real) -1.8 27 -26 | -3.0 -2.0 -1.2 -0.2 1.3 0.9
Colocaciones de vivienda (real) 24 241 1.7 1.4 1.6 1.3 1.7 2.0 1.4

+ Promedio trimestral estimado con julio usando IVDCM del BC
**Consumo de servicios en Cuentas Nacionales

Fuente: INE, ANAC y BCCh Zahler CO !

Importacion mensual de
Bienes de Consumo

(US$ millones)

2,200

2,000
1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
E F M A M J J A S (0] N D

m 2024 w2025 m2026
Fuente: BCCh

Datos a la primera quincena de julio

Zahler Co.
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Colocaciones bancarias (reales) a/a se

recuperaron en junio
(ala, %)

25 31/marzo 30/junio 30/septiembre 30/diciembre 31/marzo

2.0
1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-2.0
-2.5
-3.0
-35

1.7

1.0
0.4
0.2

22 05 25 15 25 15 29 15 95 15 25 95 90 90 20 190 90 16
o0 4@®T (T AT (T SRR R SRR R R Rt QT (T

Totales —emmmmmConsumo === \/ivienda Comerciales

Fuente: BC. Datos a junio Zahler CO

Tasa de desempleo en mayo subid a un nivel no

observado en mas de cuatro anos
(%)

9.4 - A4

nbre
8.1
8.0
\0@/ \0@ &Qa
NS
O(' O\-\\Q/ -\('/\
& &

Tasa de desocupacion: (Fuerza de trabajo — Ocupados) / Fuerza de trabajo
Fuente: INE. Cifras a mayo Zahler Co.

7/28/2026
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Tasa combinada de desocupacién y fuerza de trabajo
potencial se desaceleraron en abril y mayo
(miles de personas; %)

Personas desocupadas (DO)

m Fuerza de trabajo potencial (FTP) [4]

— 17.4
1,020 Tasa combinada de desocupacion y fuerza de trabajo potencial (SU3)
981 17.2
970 ,
N 931
920 \/ 16.8
16.6
7 N\~ 16.4
820 16.2
16.0
770
15.8
720 15.6
N SV | SR SV S S B I T B, B B I\
F @ LS E TSRS
Cifras a mayo 3
Fuente: INE Zahler - Co.

0 0 4
Disminucion m/m del empleo por cuarto
mes consecutivo en mayo
(miles de personas)
1242
9,500 J
9,416
9,250
9,000 M
8,750
8,500
8,250
8,000
7,750
7,500
7,250
7,000
T IITZTIRRIRLINIINILAZIIIILLGRL R R
S5 L s LYRETERIRLVERLISLLGE
S E Yo EYTEYOEYTEYSEYTEYTEQTE
*Tendencia en base a tasa de ocupacion de 58% de la PET, que se compara con 56,5% en mayo de 2026

Fuente: INE Zahler - Co.
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Destruccién de 11 mil empleos m/m en mayo;
asalariado privado siguio perdiendo dinamismo

(miles de personas)
Asalariado Privado
= Asalariado Publico

85 'A‘ == Cuenta Propia
== Resto

(11)
(51)

Y

: s VA 2
QO b\ Q/Q% \?‘)0 6\0\ (ﬁ é\(ﬁ
Cifras a mayo.

Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.

Empleo a/a rompe tendencia a la baja, sostenido por
Cuenta Propia

(miles de personas)

200

150

100

50

mmm Asalariado Pu

N vV
FESFTFTVF R TS
Cifras a mayo.
Fuente: INE & Zahler & Co. Zahler CO.
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Empleo sectorial 2026

(miles; mayo 2026)

Variacién ~ Variacion ~ Acum.

(% del total
|

Acum 26

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 5.6 -28 -39 -39
Administracién publica y defensa 5.7 -27 10 20
Explotacion de minas y canteras 31 -23 -4 -1
Informacién y comunicaciones 2.2 -21 14 -16
Actividades financieras y de seguros 2.1 -18 4 9

Construccién 7.5 -12 -30 -18
Actividades de los hogares como empleadores 2.8 -12 7 15
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 0.5 -10 0 -1

Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 4.9 -8 2 -4
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas 1.2 -5 3 -6
Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales 0.0 -3 -1 -3
Ensefianza 8.4 1 9 -36
Suministro de agua 0.8 6 0 0

Actividades de servicios administrativos y de apoyo 3.2 7 -9 -54
Actividades inmobiliarias 12 9 -9 14
Otras actividades de servicios 35 15 -4 -5
Comercio al por mayor y al por menor 19.1 33 6 59
Transporte y almacenamiento 6.5 35 4 21

Actividades profesionales, cientificas y técnicas 4.2 41 12 12
Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia 7.9 42 6 -12
Industrias manufactureras 9.8 45 8 3

Total i [0]0X0] 70 -1 -57

Fuente: INE P e

Principales indicadores del mercado laboral
(marzo 2022 - marzo 2026)

(miles; %)
N° Ocupados 8,798 9,434 637
N° Ocupados Formales 6,399 6,936 537
N° Asalariados Privados 5,368 5,806 438
N° Asalariados Publicos 1,100 1,186 87
N° Desocupados 744 925 181
Fuerza de Trabajo 9,542 10,359 818
Tasa de Ocupacion 54.9 56.7 1.9
Tasa de Ocupacion Informal 27.3 26.5 -0.8
Tasa de Desocupacion 7.8 8.9 11
Tasa de Participacion 59.5 62.3 2.8
indice de Remuneraciones Reales (IRR) 100 108 8

Fuente: INE

Zahler Co.
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Principales indicadores del mercado laboral:
deterioro en mayo

(miles; %)
Creacion de empleo may-25 may-26
N° Ocupados 9,346 9,416
N° Ocupados Formales 6,918 6,876
N° Asalariados Privados 5,729 5,716
N° Asalariados Publicos 1,183 1,164
N° Desocupados 918 981
Fuerza de Trabajo 10,264 10,398
Tasa de Ocupacion 56.6 56.5
Tasa de Ocupacion Informal 26.0 27.0
Tasa de Desocupacion 8.9 9.4
Tasa de Participacion 62.2 62.4
Fuente: INE
Zahler Co.

Fuerte aumento de la tasa de crecimiento de
salarios reales en mayo

(var ala, %)

Prom. 1S25: 3.4% Junjo 2025 Diciembre 2025
1

3.2

Datos a mayo i,
Fuente: Zahler&Co., en base a cifras del INE. Zdhler CO'

7/28/2026
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Crecimiento a/a de salarios nominales en
su mayor nivel en once meses

(var ala, %)

Prom. 1S25: 8.1% .
85 - I ? Illunlo 2025 Diciembre 2025

1 1
8.0 {83 ! !
1 1
| 1
7.5 A 1
| Prom. 2825: 6.1% | | 7.3
7.0 A 1 1
1 1
1 1
6.5 - } |
1 1
1
6.0 , :
1 I
5.5 A 1 1
1 1
1 1
5.0 A 1 1
1 1
45 — : .
wn wn un un wn wn wn un wn wn wn wn (=} O o (o} [t}
o o~ o~ o o o o~ o o o o o o o o o o~
S S T O T OSSOSO TS OSOSOSY OSSO
g o = & > ¢ T o o 68 = Y 4 9o = = >
S € g ° g 222 g3 23 5 e g R ¢
Datos a mayo
v Zahler Co.

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

Crecimiento a/a de costos laborales nominales
mas alto que el de los salarios nominales

(var a/a. %)
9.0 1% adicional Disminucién de
8.5 otizacion jornadade 44 a 42
3.0 horas semanales
7.5
7.0

6.5
6.0

5.5 Disminuciénde
5.0 jornadade45a44
4.5 horassemanales

s |C|. e [RNOMiNal

Datos a mayo ;
Fuente: Zahler&Co., en base a cifras del INE. Zahler CO'
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Mercado laboral en 2026 muy debilitado

(%)
Masa Var. Fuerza
Empleo Asalariados Salarios Salarial Desempleo Empleo de Ocupados/
(ala) (ala) reales (a/a) asalariados (%) Dic/Dic Trabajo PET (%)

2013 21 23 3.9 6.3 6.1 197 1.6 57.8
2014 1.4 0.6 1.8 24 6.5 100 1.9 57.9
2015 1.7 22 1.8 4.0 6.3 179 15 58.1
2016 1.2 0.1 1.4 1.5 6.7 72 16 58.0
2017 24 1.4 24 3.9 7.0 268 27 58.3
2018 2.2 29 1.9 4.9 7.4 146 26 58.3
2019 21 2.2 21 43 7.2 173 2.0 58.3
2020 -12.3 -1.7 0.6 =71 10.7 -1061 -8.9 50.1
2021 6.3 3.6 1.1 4.7 8.9 652 3.8 52.1
2022 6.8 71 -1.8 5.2 7.9 287 5.6 55.1
2023 24 2.7 1.9 4.6 8.7 258 3.3 55.9
2024 25 3.4 29 6.3 8.5 83 22 56.7
2025 1.0 1.4 2.7 4.2 8.5 167 1.1 56.8
2026 0.9 0.5 24 29 8.9 103 1.3 56.8

Fuente: INE y Zahler & Co Zahler Co.

Desaceleracion y caida a/a del valor de
importacion de bienes de capital en 1S26

(ala; %)
2T24 3T24 4T24 1T25  2T25 3T25 4725 1T26 2726
Inversién
portaciones de Bs. De Capital 424 29 160 | 183 265 306 238 | 108 50
Inversién en construccion (real) 04 -20 0.2 0.2 22 1.8 1.3 -0.9 -
IMACON (indice, real) -7,3 -2,6 -0,5 -0,2 1.3 2.2 0.0 -0.8 -0.8*
PIB Construccion (real) 1.7 0.7 -0.1 -0.3 1.8 0.7 1.5 -0.6 -
BTU 10Y (%, prom.) 2.8 25 2.4 26 25 25 23 23 23
IMCE Total (indicador) 44 46 43 48 46 46 45 52 47
IMCE Comercio (indicador) 49 49 49 51 51 50 52 56 52
IMCE Construccion (indicador) 26 26 30 32 88} 32 31 40 B5)
IMCE Industria (indicador) 42 44 44 46 41 44 44 48 46
IMCE Mineria (indicador) 61 64 48 63 59 60 53 64 55
N . .
Fuente: g(r?g;]edcl:%i?:m;cn:& y INE. Zahler Co.

7/28/2026
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Importacion mensual de Bienes de Capital
(US$ millones)

2100

1900

1700
1500
1300
1100
90
700
E F M A M J J A S o N D

m2024 m2025 m2026

]

Fuente: BCCh
Datos a la primera quincena de julio

Zahler Co.

Alta correlacion precio del cobre con quantum de
importaciones de bs. de capital; se pierde en 1T26

(Indices promedio 2018=100)

200 — * 2726: 204
Correlacion: 0.74 Diciembre 202

T T T T T r T T T T T T T T T —

~ ~ o0 o0 a (o)) o o — — o~ o~ o o < < wn wn o)
— - Pl - — - o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o o~ o N
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~ ~N o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~
P L L L L L Lt
© Q. © o © o © Q. © o © o © Q. © o © o ©
E ¢ £E ¥ £ ¥ E ¢ £ ¥ £ ¢ E ® £ @ E O E

@ P cobre Cantidad

Importaciones de bienes de capital a 1T26.
Fuente: BCCh

Zahler Co.
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Fondos Soberanos

(stock a fin de mes; US$ millones

|Cambio FEES (USS millones) |
Saldos a mayo 2026 2020-2019 -3,278
(US$ millones) 2021-2020 6,498
FRP: 10,644 2022-2021 5,057
FEES: 3,900 2023-2022 -1,484
2024-2023 2,412
2025-2024 271
19,000 2020: 19,112 mayo-26-dic.25 1
17,000
15,000 14544
13,000
11,000
9,000

~
-
o

| | ‘ 2021:9,930 |
o o o ©
- - N
o O o o
N N N N N

N

7,000

5,000

3,000

1,000
® T »
S S o
8 ] «

2009 .
2010 o
2011 —

2008 g
2012

2007 g
2021
2022
2023
2024
2025

FEES mmmFRP e=——FEES+FRP

A mayo 2026 Zahler CO-

Fuente: Dipres

IFP 2T26: Proyecciones Ministerio de Hacienda

2026 2027
MH
Zahler&Co Zahler&Co MH (Base) (Alternativo)
PIB (% ala) 1.2 1.8 3.1 2.8 3.7
PIB no minero (% a/a) 1.6 2.2 2.8 2.9 3.9
Demanda Interna (% a/a) 21 24 3.2 29 4.4
Consumo Total (% a/a) 1.9 2.0 24 2.6
Formacion Bruta de Capital Fijo (% 24 33 4z 6.8 8.4
ala)
Exportacion de Bienes y Servicios 0.6 0.1 37 37
(% ala)
1) H il 0,
IaTap;ortacmn de Bienes y Servicios (% 19 16 43 42
Cuenta corriente (% del PIB) -0.3 -0.6 -0.2 -1.2
IPC (% ala) 3.8 3.6 3.1 2.6
Tipo de cambio($/US$, promedio) 905 900 890 898
Precio del cobre (USc$/Ib, promedio) 599 590 569 551
Precio petréleo WTI (US$/bbl) 80 85 66 75
Fuente: IFP 2t26 y Zahler&Co. Zahler CO
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(% del PIB)
8.0
60 Esc. Alternativo aino 2027
’ con PDL Reconstruccion + otras medidas
4.0 Balance efectivo: -1,5%
2.0 Balance estructural: -2.4%
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0
-10.0
AN N T D O NODDDO A AN NN OMNODIOTO A ANONMSTS DO O
O OO0 000000 o ™ ™ o o d dd AN AN AN AN AN AN O~
OO 0O 000000000 0D0DO0D 0D 00D O0DO0DO0DoOoDoOoDoOooOoO N N
= Balance Efectivo == Balance Estructural
Fuente : IFP 2T26. Dipres Zahler Co.

IFP 2T26: Balance Efectivo y Balance
Estructural del Gobierno Central Total

45%

40%

35%
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0%

Fuen

Deuda Bruta del Gobierno Central

(% del PIB)
2026p; 42.7%
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o~ o~ o~

—I|FP 2T26 ~——Esc. con PDL Reconstruccién+otras medidas
Zahler

te: IFP 2T26. Dipres

2030p
45.5%
43.6%

Co.
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AGENDA

I. Economia Internacional

Il. Gasto y Actividad Econdmica en Chile

[ll. Inflacion, Mercados Financieros y Cambiarios

Zahler Co.

Inflacion sube en EE.UU. y la Eurozona

(ala; %)

diciembre

1.0 1

0.0 0:1

-1.0
jun-25  jul-25 ago-25 sept-25 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26

China =—70na Euro —FEEUU — Japin

Datos a junio. Fuente: BCCh Zahler CO.

7/28/2026
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Precios internacionales de alimentos se
mantienen 4% por sobre comienzos de ano

(indice base dic. 2025 =100)

120

115

116

110

105

103

100

95

90 .

dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

may-26 jun-26

= = Total sin Azicar —— Cereales —— Aceites Lacteos Carne
Cifras a junio Zahler Co.
Fuente: FAO

Tarifa internacional de fletes con
fuerte alza en junio v julio

(USD per Forty Foot Container)

4600
4300
4000
3700
3400
3100

2800

2500 Prom%%QJS$ 2336

2200 AN 2 ==L
1900 \/_/\/

Diciembre-25
28-febrero

1600
wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn uwn o (o) el X} X} o o
o o o o o o o o o o o o~ o o o o o o o
&g P PIgdaggadaegeagTggxaegrxdg
[ o = = > c = =] Qo B > o [ Qo = = > c =
c @ & 9 ® 5 2 w ¢ 8§ & 5 c @ @ 9 ®m 5 2
o - g ®© g = c w c o - g © g =

Fuente: 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 23 de julio

Zahler Co.

7/28/2026
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2026: inflacidon a/a se mantiene alta en Latinoamérica.

(ala; %)

Diciembre-25 Argentina: 33,5

6.1
6 Colombia

4
5 ——Brasil
18
4.6
4 4.3 —Chile
40 4.0 ’
—Peru
34

3 —México
2
1 _H\/__/
» » » » © © © © © ©
USRI GRS R R G R
B R P I S S
Datos a junio
Fuente: BCCh Zahler Co.

TPM en Latinoameérica
Brasil volvié a disminuir su TPM en 25 pb. en junio.
Colombia aumenté su TPM en 75 pb. en julio

16.00 31-diciembre
14.00 ; *

12.00

10.00

© o A

':{7 \"’f? q‘,” -"O &;fp 4;{? o-ﬂ(? ;\'b f’\?«ﬁ’b <.ﬂ’% v
SRR R i e P
Brasil Colombia e \éxico Perd Chile
Al 27/07/2026 —
Fuente: BCCh ——————— —O.
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Inflacion (p) promedio 2026: 3,8% y 2027:3,1 %.
Inflacidn a/a en 2027 en torno a 3% a partir de abril.
IPC (INE) Determinantes
Petrdleo  Tipo de
/i &k 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 4.5 63 962
may-25 0.2 4.4 61 941
jun-25 -04 4.1 67 938
jul-25 0.9 4.3 67 952
ago-25 0.0 4.0 64 966
sept-25 0.4 4.4 64 960
oct-25 0.0 3.4 60 954
nov-25 0.3 3.4 60 936
dic-25 -0.2 3.5 58 916
ene-26 0.4 2.8 60 884
feb-26 0.0 24 64 862
mar-26 1.0 2.8 90 910
abr-26 1.3 4.0 97 898
may-26 0.2 3.9 98 898
jun-26 0.0 4.3 81 903
jul-26 0.4 3.8 80 931
ago-26 0.3 4.1 79 930
sept-26 0.3 3.9 78 920
oct-26 0.4 4.3 77 913
nov-26 0.4 4.5 76 912
dic-26 -0.2 4.4 75 898 .
2025 4.2 65 951 Fuente: Zahler & Co.
2026 3.8 80 905 Zahler CO.
2027 341 66 890

Inflaciéon anual esperada a largo plazo se ubica en torno a la

4.4
4.2
4.0
3.8
3.6
3.4
3.2
3.0
2.8
2.6

meta del BC, con tendencia al alza en el margen

(%)

|31—mayo I I 30-junio I

%
£

O O VW W W W OV VU OLVOuvuwuwovouwvwowuowuuwuowuwuwvuowuowowuoowoow
AN N &N AN AN AN AN NN NN AN NN NN NN AN NN
O 0O 0000000000000 O0O0 0000000 O O
NN N N N N AN AN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN
e e e T T s T T - e e e e e e T T T T S T
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— = N — — N — N ™M — N — = N — = N - N

s ) A0S w5 3fi0S 10 afios
Fuente: BCCh Zahler Co.
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Inflacion (IPC) a/a aumento en junio

(ala; %)

8

6 \—\_\

5

4

3

2

1

0

\OQ.\’f’ | \0\.\”% 7&9.\*’ &Q.\*’ &8 By e&\wb K&\% PRy

===|PC =—=Bienes ====Servicios

Fuente: INE Zahler Co.

Datos a junio

Inflacion subyacente aumentd en junio
(ala; %)
4.0 4.0
|Diciembre I
3.8
3.6
/\/\/ 3.4
3.2
3.1
2.8
2.4
RV VAR A VA VA VAR i A R R R O
EUSCPGNGPRIC RGP G
e |PC SAE == |PC SV
Fuente: INE Zahler Co.
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., .
Proyeccion de TPM en EE.UU. y Chile
o
(%)
=== Chile

75

== FFR (superior)

70 | pic25 | [auio26 || pic-26 |

6.5

6.0 -

5.5

50+ aso |

' Dic-26: 4.50 4.50

4.5 - ' ‘

4.0 - 3 4.25

: Dic-26: 4.00

3.5 3 3i75 !

3.0
3333398838883 883885537587
fEg=§s8tEggespgrgeepgage

Fuente: BCCh y Zahler&Co.
! y canet Zahler Co.

Proyeccion de Tasas de Interés de Politica Monetaria

(%)

jul-26
TPM Chile TPM EEUU

ene-26 4.50 3.75

feb-26 4.50 3.75

mar-26 4.50 3.75

abr-26 4.50 3.75

may-26 4.50 3.75

jun-26 4.50 3.75

jul-26 4.50 3.75

ago-26 4.50 3.75

sept-26 4.50 3.75

oct-26 4.50 4.00

nov-26 4.50 4.00

dic-26 4.50 4.00

ene-27 4.50 4.00

feb-27 4.50 4.25

mar-27 4.50 4.25

abr-27 4.50 4.25

may-27 4.50 4.25

jun-27 4.50 4.25

jul-27 4.50 4.25

ago-27 4.50 4.25

sept-27 4.50 4.25

oct-27 4.50 4.25

nov-27 4.50 4.25 .

dic-27 4.50 4.25 Zahler CO'
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Tasa de interés UST-10 con
fuerte aumento en julio

(%)

| 2021] 2022 | 2023 | 2024 | 2025
4,0 4,2 4,3

UsST-10 14 3,0

30-junio

4,6%

> 27-mal

Zahler Co.

| 27/07/2026
Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis

Alta correlacion entre tasas de interés
BTP10 y UST10y

(%)
30-junio

| Coef. de correl: 0,68 |

5.9

emmmm JST-10 s BTP-10

Al 27/07/2026
Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis y BCCh

Zahler Co.




Tasa de interés del BTU-10 con
aumento en el margen

(%; promedio mensual)

Promedio 2021|2022 2023| 2024/ 2025
Bonos en UF a 10 afios 1,2 2,1 23 2,5 2,5

2.6 30-junio
2.55 * spot: 2,6
2.5
2.45
2.4
2.35
2.3
2.25
2.2
2.15
2.1

K h b i XN
N% ¥ N% ¥ & Nz N

Al 27/07/2026 >
Fuente: BCCh Zahler-Co.

Proyeccion de tasas de interés
(%)
TPM  BTU-10  BTP-10
Prom. Julio 4.50 25 55
Spot  4.50 2.6 5.7
6.0 - Diciembre-25 Diciembre-26
. 55 5.2
/ ; 5.7
5.0 *x
r4.5
75 4.5
4.0 -
Julio-26
3.0 -
w—w 2.7
20 L T
'f’w‘"ﬁ’www'»w'»www'»w"'i"ﬁi‘
TG T F & TG F o 0
—TPM —BTU 10 BTP 10
Fuente: BCCh y Zahler&Co. Datos promedios mensuales.
Y P Zahler Co.
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Chile con la tasa de interés real de largo plazo
mas baja en Latinoamérica
12 (%)
10 o7
8
6.2
TPM 6
4 25
2 14 1.5
‘m m N
Perti Chile México Colombia Brasil
12 11.4
10 8.6
Bonos de ’ 6.0
Tesoreria, 20
a10 afos ¢ 26 l
2
.
Chile Perd México Colombia Brasil

TPM: TPM nominal deflactada por inflacién esperada a 1 afio segun ultima EEE de cada BC.
Fuente: Bancos Centrales de cada pais.
Al 27/07/2026

Zahler Co.

Latinoamérica: riesgo — pais estable en julio,

(CDS a5 aiios; pb.)

Promedio |Colombia :IEHIN /(= (- LEIve 11T
2024 187 152 | 106 | 74 55
2025 210 159 [112 | 79 56

30-junio

213

209
188
163

Colombia
138 138
— 125 Brazil

113

91
88 —— 87 México
- m . " 65 Pert

m_’_’_, 48 Chile
38

R332/ 88883 i)

SR EEEEEERERREFE 3

FIXYIRETIIELIEEALL )

™o nm g Hv—tﬁlmaiﬁﬂ = Lo

—Peru (BBB-) —Brazil(BB) —Mexico (BBB) —Chile (&) Colombia (BB~}

Fuente: Valor Futuro. Al 24/07/2026

Zahler Co.
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Latinoameérica: apreciacion de monedas de

Colombia y Brasil en julio; devaluacion del CLP

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

| Var. Fin de periodo (%) |

CLp

105 PEN 27
lcor | 143 [ -143 | 103 Chile

100 101 Peru

97 México
95

93 Brasil
90

Colombia
85
31-dic.-25 31-ene.-2628-feb.-26 31-mar.-26 30-abr.-26 31-may.-26 30-jun.-26
e BRI e C|P COP e |\|XN e PEN
Al 27/07/2026 ler-Co.

Fuente: BCCh

CLP con mucha volatilidad en 2026: fuerte
depreciacion en junio y julio

(CLP por USD)
[ 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 [ 2025 |
704 792 761 873 840 944 951
30.de junio
944
940
934
924
914
904
894
884
874
864
854
00 O 4 OO~ N UL M-I O < AN O O A~ M I~
DO LGNSO I ANO T NG A DO NS0 Ao o
N d - - NN N NN N OO0 NN S S T T DWW W W W WONSNINNIN
- O O O 0O 0O 0O 0O 0 0000000000000 O0O OO OoOOoO
v Y A S v v v S v vV v v S VS
[ I o A o N o SO o SN A o A o NN o o N o SN o S o A o N o JO o J o A o A o BN o SN o BN o SO o N o N o N o I o
O O O O 0O 0O 0O OO0 00 000000000000 O OO O o
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
Fuente: BCCh
Al 27/07/2026 Zahler Co.

7/28/2026

35



Tipo de Cambio Real spot sobre nivel de equilibrio

120
116
112
108

indice 1986=100

104
100

*spot: 106

*junio (BC):102

96
92
88

84

ene.00 =
ene.01

TC

X ene.02
ene.03

ene.04
ene.05

ene.06

ene.07
ene.08
ene.09
ene.10
ene.11
ene.12
ene.13
ene.14
ene.15
ene.16
ene.17
ene.18
ene.19
ene.20

promedio ultimos 20 afios: 97. Promedio ultimos

Fuente: BCCh, Zahler & Co.

ene.21
ene.22

< w0
NN
]
c c
oo

ene.23
ene.26

0 afios: 100

Zahler Co.

Proyeccion del TCN de corto plazo

Dependent Variable: LOG(CLP)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2018M01 2026M06
Included observations: 102 after
adjustments

No d.f. adjustment for standard errors &
covariance

LOG(COBRE)*PANDEMIA
LOG(DXY)
FED-TPMCL

-0,01
1,31
0,003

Determinantes Zahler&Co

mMC MTCN  Pcobre ()  DXY(+) TPM Chile| TPM

US$ ctvs / Ib EE.UU.
jul-26] 931 946 612 101 450 3.75
dic-26] 898 952 600 101 4.50 4.00
dic-27| 891 933 550 100 4.50 4.25

Fuente: Zahler & Co.
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Proyecciones del TCN
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Zahler Co.

Reservas Internacionales del BC
(US$ miles de millones )
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Proyecciones

[ Promedio I Spot | |

Precio del cobre (US$cent /Ib ) 569 626

T T

PIB mundial (%) 34

——

PIB EE.UU. (%

PIB Socios Comerciales de Chile --

TPM EE UU. (%, Lim. superior) 3.75 4.00

¥

Inflacion Chile (%)

Poowery e lialai |

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

Treasury bond 10Y (%) -

TCR (indice)
*A junio 2026

Al 2770772026 B
Fuente: Zahler&Co. Zahler Co.

ZahletNCo. 7

Economia Internacional

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

* Vuelven a aparecer probables presiones inflacionarias en 2526

* Laeconomia de EE.UU se mantiene resiliente, en consumo, mercado laboral y en utilidades empresariales.
Se espera que el aiio finalizara con la inflacién todavia en un alto nivel

¢ China: persiste debilidad de la demanda interna, aunque el comercio exterior se mantiene muy dinamico. PIB 2726
decepciond, con un aumento de solo 4,3% al/a, su menor ritmo de crecimiento en mas de tres afios

* EIUSD (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

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

Economia chilena

¢ Avanza en el Congreso el proyecto de Reconstruccién Nacional, pieza clave del programa de Gobierno de J.A.Kast.
* 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 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%

¢ Enjulio, la tasa de interés del BTU 10 sube en torno a 2,5%;
y el TCN contintia aumentando, registrando su mayor valor promedio mensual de este afio

* El mercado laboral y las importaciones de bienes de capital continian débiles

- Zahler Co.
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