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Demanda interna empujada por grandes
proyectos de inversion minera
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Acuerdos bilaterales reducen incertidumbre comercial, pero EE.UU. mantiene una
politica arancelaria mas restrictiva. La administracion Trump excluy6 al cobre del
arancel de 50 % y extendio la tregua con China por 90 dias. Sin embargo, el arancel
promedio aln se ubica en 18,6 %, uno de los niveles mas altos de los altimos 100
afos.

EE.UU. muestra sefales de enfriamiento laboral; mercado anticipa recorte en
septiembre. La creacion de empleo decepcioné en junio y se corrigieron a la baja
Cifras previas. EL mercado descuenta con mas de 80 % de probabilidad un recorte de
la Fed en septiembre.

Elevamos nuestra proyeccion del precio del cobre para este afio y mantenemos
nuestra vision para el del petroleo. Elevamos nuestra proyeccion promedio para
2025 a USD 4,3 la libra. EL WTI se mantiene en USD 67 el barril tras la desescalada
geopolitica.

EL Banco Central de Chile inici6 programa de acumulacién de reservas
internacionales con el objetivo de fortalecer su posicién externa. Tipo de cambio se
estabiliza cerca de $970.

Actividad sorprende al alza en el segundo trimestre, impulsada por inversion y
consumo. El crecimiento fue liderado por proyectos de gran envergadura, con
expansion en todos los componentes del consumo.

El empleo continia estancado, mientras la tasa de desempleo se mantiene
elevada. Se espera una baja gradual, aunque limitada por un desempleo estructural
mas alto que en la década pasada. Salarios reales siguen creciendo con fuerza,
sosteniendo el consumo.

Mejor desempeiio en el primer semestre lleva a revisar al alza la proyeccion de
crecimiento. Ajustamos nuestra estimacion de PIB 2025 a 2,4 %.

Sorpresas en la inflacion subyacente y una actividad sin brechas significativas
aplazarian un segundo recorte de Tasa de Politica Monetaria a diciembre. Si bien
consideramos que existe el escenario para continuar con el proceso de normalizacion
monetaria en octubre, las sorpresas al alza en el componente subyacente de la
inflacion y eventuales presiones de demanda o costos por aumentos de
remuneraciones llevarian a postergar recorte a diciembre.
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Incertidumbre comercial se modera en el margen, pero politica arancelaria sigue mas
restrictiva que en décadas previas.

Estados Unidos concreté acuerdos bilaterales con diversos socios comerciales y descarto el
arancel sobre las importaciones de cobre como materia prima. En medio de la postergacion
anunciada del 9 de julio al 1 de agosto como fecha limite para la entrada en vigor de los huevos
aranceles, la administracion Trump negocié acuerdos con la Unién Europea y paises como
Vietnam, y Jap6n, entre otros. AL mismo tiempo, extendié la tregua con China por otros 90 dias,
lo que redujo la incertidumbre sobre un escalamiento del conflicto comercial. Las nuevas tarifas
oscilan entre 10% y 41%. Para Chile, en tanto, se mantuvo el arancel minimo de 10%, con una
exencion del gravamen anunciado de 50% para el cobre refinado y otros derivados no
manufacturados (chatarra, minerales de cobre, concentrados, mates, catodos y anodos), que
representan mas de la mitad de las exportaciones chilenas a Estados Unidos.

Si bien se descartaron los escenarios de mayores riesgos, los anuncios representan niveles
de tarifas significativamente mas altas que a comienzos de afio. Aunque el arancel promedio
ha retrocedido desde sus maximos recientes, continla en niveles histéricamente elevados
(18,6%), lo que evidencia que la politica comercial estadounidense serd mas restrictiva que lo
observado durante buena parte del siglo pasado. Sin embargo, en medio del alivio por los
acuerdos alcanzados, organismos internacionales como el FMI, en su altimo reporte de
Perspectivas Econémicas Globales de julio, elevo sus proyecciones de crecimiento mundial a
3,0% para este afio y 3,1% para el proximo (desde 2,8% y 3,0% previamente). Esta mejora
responde, principalmente a la disminucion del riesgo de una guerra comercial a gran escala. No
obstante, la institucion advirtié que, si bien los efectos negativos internacionales han sido
relativamente acotados hasta ahora, los costos mas significativos de la estrategia arancelaria
recaerian sobre la propia economia estadounidense.

Aunque bajo los peaks iniciales, aranceles en EE.UU. vuelven a niveles no vistos desde 1933
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Evolucion de las proyecciones de crecimiento Incertidumbre comercial ha disminuido en el

econémico mundial (promedio 2025-2026) margen, pero sigue elevada
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Fuente: World Economic Outlook (WEQ), FMIy Santander.  Fuente: Caldara et al. (2020) y Santander.

Mercados accionarios extendieron las ganancias. Los principales indices bursatiles avanzaron
en el Gltimo mes (MSCI global: +2%), con el bloque latinoamericano repuntando mas de 4%. En
EE.UU., el S&P 500 alcanzd un nuevo maximo histérico superando los 6.400 puntos y acumulando
un incremento de 9% en lo que va del afig, impulsado principalmente por el sector tecnologico
y unos resultados corporativos mejores de lo previsto.

El délar global continuara debilitado. Pese al fortalecimiento en el margen (1% el Gltimo mes),
el indice DXY continGia operando bajo su promedio de los Gltimos cinco afios (98 puntos vs.
promedio: 100 puntos) y acumulando una depreciacion cercana a 10% a lo largo de 2025. Dada
la menor percepcién de refugio, las preocupaciones por la insostenibilidad fiscal y las
expectativas del mercado de ajustes monetarios en la segunda parte del afio.

Dolar global se mantiene debilitado Mercados bursatiles exhibieron un repunte
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Fuente: Bloomberg y Santander.
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Resiliencia de la economia china. Los estimulos econdmicos por parte de las autoridades y una
evolucién Favorable del comercio exterior —pese a las tensiones con EE.UU.—, dieron como
resultado un desempefio algo mejor al previsto (PIB 2T25: 5,2% a/a vs. 5,1% esperado). Ello,
sumado a la tregua arancelaria con EE.UU., gatillé una correccion al alza en las perspectivas de
crecimiento por parte del mercado y de organismos internacionales (FMI: desde 4,0% a 4,8% para
2025, en su informe de julio). No obstante, atin existen riesgos, como los deflacionarios (IPP de
julio: -3,6% a/a vs. -3,3% esperado), que siguen presentes.

Estados Unidos da sefiales de enfriamiento. Si bien el PIB del segundo trimestre creci6 3,0% t/t
anualizado, superando las expectativas (2,6%) y revirtiendo la contraccién del trimestre anterior
(-0,5%), las cifras del mercado laboral moderaron el optimismo tras una creaciéon de empleo muy
por debajo de lo anticipado (néminas no agricolas: 73 mil plazas vs. 105 mil proyectadas). Mas
aln, por sexta vez consecutiva, se corrigieron significativamente a la baja las cifras previas (de
147 mil a solo 14 mil), consolidando la vision de que el empleo se desacelera de manera mas
marcada que la prevista.

La pérdida de dinamismo laboral reforzé las expectativas de recortes de la Fed. En su ultima
reunion, la Reserva Federal mantuvo el rango de la tasa de referencia sin cambios, aunque con
un Comité dividido y manteniendo un tono de cautela. Las cifras de inflacion que se publicaron
después dieron seiales mixtas. Por un lado, el mercado celebré un IPC de julio alineado en gran
medida con las expectativas (manteniendo 2,7% en términos anuales), pero por otro, los precios
al productor sorprendieron al alza acotando el optimismo (0,9% m/m vs. 0,2% esperado, con la
variacién anual escalando hasta 3,3% desde 2,4% previo). Con todo, el mercado priorizé las
sefiales de enfriamiento laboraly todavia se descuenta —con una probabilidad superior al 80%—
un recorte en septiembre y otro adicional en diciembre. Dado el tono de cautela extraido de la
ultima Minuta, mantenemos la vision de solo un recorte al cierre de afo, sin embargo, no
descartamos la posibilidad de que se adelante a la reunién de septiembre.

La menor creacion de empleo en Estados Mercado anticipaun primerrecorte de 25 pben
Unidos alimento las expectativas de recortes  septiembre por parte de la Fed

700 i: Correccion de cifras previas 55 (%)
® Empleos en néminas no agricolas (miles)
600 - ...
5,0
500 i i
400 i 45
300 | P
200 T S WG S TPM efectiva EE.UU.
100 Poiob Futuros FOMC Junio
0 I I w i 35 Futuros FOMC Julio
¢ w1 ;o o o o o e Futuros Actual (18 Agosto)
‘L\'). N N ~N ~N N N N 30
L 9] fa) E _‘5 > c 5’ '
© 5§ & £ ® g 2 = ene.23 ene.24 ene.25 ene.26

Fuente: Bloomberg y Santander. FOMC: Comité Federal de Mercados Abiertos.
Fuente: Reserva Federal, Bloomberg y Santander.
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Elevamos marginalmente nuestra proyeccion del precio del cobre para este afio y
mantenemos nuestra vision para el del petrdleo. Luego de que se excluyera al cobre del arancel
de 50% anunciado por EE.UU., el diferencial del precio entre Londres y Nueva York se eliminé por
completo. La cotizacién internacional retrocedié mas de 20% en Comex, hasta estabilizarse en
torno a los USD 4,4 la libra al cierre de este informe, convergiendo asi las referencias entre
ambas bolsas. En este contexto, elevamos levemente nuestra proyeccion promedio de USD 4,2
la libra a USD 4,3 la libra para 2025 y mantenemos USD 4,2 la libra para 2026. Por su parte, el
petroleo WTI retrocedié mas de 5% el altimo mes, ubicandose en torno a USD 62 el barril,
mientras el petréleo Brent se negocia cerca de USD 67 el barril (-4% mensual), tras la
desescalada de los conflictos en Medio Oriente. Por ahora, continla sin cambios nuestra
proyeccion de precio promedio para el WTI en USD 67 el barrilen 2025 y USD 62 el barril en 2026.

Spread en el precio del cobre se cerré (1) Petroleo mantuvo la tendencia a la baja
6,0 -+ (USD/lb)  mmmmmSpread (derecha) 1.4 100 - (ysp/b)
——BML 1,2
5,5 Comex (US) 90
5,0 80
4,5 70
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(1) BML: Bolsa de Metales Londres. Fuente: Bloomberg y Santander.

Comex: Bolsa Nueva York.
Fuente: Bloomberg y Santander.
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Tipo de cambio se ha depreciado mas alla de sus fundamentales

Tipo de cambio seguiria entorno a los niveles actuales. Tras la depreciacidn registrada desde
inicios de julio —cuando el tipo de cambio rondaba los 930 CLP/USD—, el valor nominal se ha
estabilizado en torno a 970 CLP/USD. Este nivel se ubica aproximadamente 40 CLP/USD por
encima de la estimacién de nuestro modelo de fundamentos. No obstante, proyectamos que
hacia fin de afio el tipo de cambio cerrara en 970 CLP/USD, en la medida que se disipe el efecto
transitorio y el diferencial de tasas a dos afios se reduzca gradualmente.

Tipo de cambio real se mantendria algo por Tipo de cambio se mantiene desacoplado de

sobre su equilibrio de largo plazo los fundamentales
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Nota: valor de largo plazo en base a Cortés et al. (2022). Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile y Santander.

Fuente: Banco Central de Chile y Santander.

El Banco Central de Chile inicié programa de acumulacién de reservas internacionales con el
objetivo de fortalecer su posicion externa. El programa contempla una gradual acumulacion de
reservas internacionales, con compras diarias de hasta USD 25 millones durante tres afios, hasta
alcanzar USD 18.500 millones. Estas operaciones seran esterilizadas mediante la emisidn de
Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC), por lo que la medida es neutral desde el punto
de vista monetario. El objetivo del programa es elevar el nivel de reservas internacionales,
actualmente en torno al 14 % del PIB, hacia un rango mas cercanc al 18 % del PIB, nivel que el
propio instituto emisor ha identificado como razonable en informes previos. Esto permitiria
enfrentar con mayor solidez escenarios de alta volatilidad financiera, reducir la dependencia de
lineas de crédito externas y fortalecer su posicion de liquidez con activos propios, todo sin alterar
el nivel total de liquidez internacional. Si bien el tipo de cambio mostré una depreciacidn inicial
tras el anuncio (de aproximadamente 10 CLP/USD, para luego volver al valor de 966 CLP/USD), se
estima que la medida no tendria efectos permanentes sobre el valor del tipo de cambio, dado
su disefo gradual y su caracter no intervencionista.
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Luego de un primer semestre con la actividad por sobre lo esperado, anticipamos una
segunda mitad menos dinamica

El PIB avanz6 3,1% en el segundo trimestre. El resultado estuvo por sobre las estimaciones
preliminares del Imacec (2,9%). En términos desestacionalizados, el PIB se expandi6 0,4% t/t,
moderando el ritmo respecto al trimestre anterior. Excluyendo mineria, el crecimiento interanual
fue de 3,0%, mientras que en el margen el avance fue mas acotado (0,1% t/t). A su vez, el dato
del primer trimestre fue corregido al alza desde 2,3% a 2,5%, reflejando mejores cifras en los
sectores agropecuario y comercio.

Demanda interna sustenta el crecimiento, destacando el dinamismo de la inversién asociada
a grandes proyectos. Demanda interna exhibe una sélida expansion en el margen (2,4% t/t
desestacionalizado), con lo que la variacion anual se eleva hasta 5,8% a/a. En esto destacé el
avance de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) con un crecimiento interanual de 5,6%,
impulsado por el componente de maquinaria (11,4% a/a) y en menor medida por la construccion
(2,0% a/a). Esta expansion responde, de manera importante, a la ejecucion de proyectos de gran
envergadura en mineria, energia y suministro de agua. No obstante, la inversion en edificacion
continUa rezagada, con caidas tanto en su componente habitacional como no habitacional.

Consumo privado avanza con crecimiento en todos sus componentes. El consumo crecié 3,1%
a/a, liderado por el consumo de bienes no durables (3,4% a/a) y servicios (2,1% a/a). Por su parte,
el componente durable, aunque mostré un leve retroceso en el margen (-0,2% t/t), registré un
importante crecimiento anual (7,8%) beneficiado por la base de comparacién y recuperacion de
trimestres previos. El consumo del gobierno, por su parte, aumenté 2,6% a/a, en linea con una
mayor provision de servicios de salud.

Las exportaciones mantuvieron un buen ritmo interanual, mientras que las importaciones se
aceleraron con fuerza. Las exportaciones crecieron 5,4% a/a, destacando los envios de cobre,
alimentos y productos forestales. A nivel trimestral, sin embargo, retrocedieron levemente (-
1,3% t/t), ante el ajuste luego de un fuerte crecimiento minero y del agro. Las exportaciones de
servicios, en particular el turismo, continuaron aportando positivamente a la actividad. Por el
lado de las importaciones, se observé un fuerte avance (14,6% a/a), explicado principalmente
por el ingreso de maquinaria y servicios empresariales, en linea con el dinamismo de la
inversion. Asi, el déficit en cuenta corriente se amplié hasta 2,2% del PIB (1,6% en el trimestre
anterior), aunque se mantiene en niveles sostenibles.
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Actividad se acelera impulsada por la Significativa expansion en la formacion brutay

recuperacion de la demanda interna capital fijo
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Fuente: Banco Central de Chile y Santander. Fuente: Banco Central de Chile y Santander.

Mejores resultados en el primer semestre y positiva perspectiva para la inversién nos hacen
corregir al alza nuestra proyeccion del afio. Las cifras del primer semestre han resultado por
sobre lo esperado, en parte impulsados por factores transitorios, dejando en mejor posicion a la
actividad para el resto del aflo. Por otra parte, las perspectivas para la inversion han ido
mejorando, destacando una nueva correccion al alza en el catastro de la CBC tanto para este
ejercicio como para el proximo. Adicionalmente, la entrada de proyectos a evaluacién ambiental
esta en niveles histéricamente altos. Con todo, ajustamos al alza nuestra proyeccion del PIB para
este y el proximo afio hasta 2,4% y 1,8% (desde 2,1% y 1,7% previos). En la misma linea, para
2025 corregimos al alza el consumo (2,5% desde 2,0%) y la FBCF (4,7% desde 4,0%).

Catastro de grandes proyectos de inversion se Proyectos ingresados a evaluacion ambiental

ha corregido consistentemente al alza alcanzan niveles maximos
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Nota: Barras muestran la estimacion de inversion en cada  Fuente: SEIA y Santander.
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Mercado laboral se debilita ante un empleo estancado y desempleo elevado. Por una parte,
el empleo se mantiene practicamente sin cambios en el Gltimo afio, dando cuenta de que la
recuperacion en la actividad no se ha traducido en una aceleracion en la creacion de empleos.
Esto, sumado a una recuperacion de la fuerza de trabajo, llevaron a la tasa de desempleo a
mantenerse en 8,9% en términos desestacionalizados. Hacia delante estimamos que la tasa de
desempleo ira disminuyendo dado su rezago respecto de la actividad, pero en nuestra vision se
mantendra en niveles elevados dado que el desempleo estructural de la economia es mas alto
que en la década pasada, donde segun la Ultima estimacién del Banco Central se ubicaria entre
8,0%y 8,5%.

El crecimiento de los salarios ha permitido sostener el consumo en un contexto de empleo
estancado. Los salarios reales completan 12 meses consecutivos con alzas anuales sobre el 3%,
muy por encima del promedio de 1,9% registrado entre 2014 y 2019. Este factor podria
compensar el estancamiento del empleo sobre los ingresos de los hogares, con impactos
inflacionarios que dependeran del efecto neto entre ambas fuerzas y sera necesario ir
evaluando. Por otra parte, también podria implicar mayores costos laborales en la medida que
no se correlacione con aumentos en la productividad, con el riesgo de que se traspasen a precios,
particularmente en los servicios.

Empleo se mantiene estancado mientras Salarios crecen por sobre sus promedios
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Fuente: INE y Santander. Fuente: INE y Santander.
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Informe de Percepcion de los Negocios (IPN) da cuenta de la disipacion de impulsos
transitorios de principio de afio. La mayoria de las empresas reporta un desempefio estable,
con ligeros retrocesos en ventas y margenes, en linea con lo anticipado. En cuanto a las
condiciones crediticias, el sentimiento empresarial continla sin cambios significativos en los
altimos meses, predominando la percepcion de un acceso restrictivo al financiamiento. Respecto
alempleo, las dotaciones se han mantenido estables, aunque persiste una tendencia estructural
a operar con menos personal, impulsada por la automatizacion, el aumento de los costos
laborales y el bajo dinamismo en las ventas. Las expectativas empresariales a futuro siguen
siendo moderadas, proyectando un desempeiio igual o ligeramente mejor en un horizonte de
un afo. Las principales preocupaciones apuntan a la incertidumbre normativa, la burocracia, el
entorno politico nacional e internacional y el aumento de costos laborales emergentes.

Sorpresas en la inflacion subyacente y una actividad sin brechas significativas aplazarian
un segundo recorte de TPM hasta diciembre

IPC de julio sorprende al alza. Indicador registré una variacion mensual de 0,9%, por sobre las
expectativas de mercado (Bloomberg: 0,6%; Santander: 0,6%). Con ello, la inflacion anual se
elevo a 4,3%, desde el 4,1% registrado en junio.

Sorpresa estuvo en componentes no volatiles por segunda vez consecutiva. Con un avance de
0,6% m/my 3,8% a/a, el IPC sin volatiles continta en niveles elevados, donde el componente de
bienes (0,95% m/m; 2,9% a/a) estaria afectado por el rebote luego del Cyber day, pero también
se observaron alzas en algunos alimentos. Por su parte, el item de servicios sin volatiles se
expandié 0,4% m/m (4,4% a/a). Con este resultado, la velocidad inflacionaria (media movil
trimestral desestacionalizada) supera el 3% anualizada, dando cuenta de la aceleracion en el
margen.

Estimamos que la inflacién continuara convergiendo. Por una parte, el efecto del alza en las
tarifas eléctricas sigue explicando un punto porcentual de la inflacién actual, por lo que en la
medida que vaya saliendo de la base de comparacion, la inflacion disminuira. Por otra parte, no
se observa un sobrecalentamiento de la economia con sectores aun rezagados y la reciente baja
del precio internacional del petréleo no generaran presiones adicionales. Con todo, ante la
sorpresa al alza en el registro de julio, ajustamos levemente nuestra proyeccion para el cierre
de afio hasta 3,8% (3,7% previo).

Expectativas de inflacion a dos afios se mantienen ancladas a la meta. Las expectativas de
inflacion recogidas en la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) y la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF) siguen ancladas en 3 % para el horizonte de dos afios, lo que sugiere confianza
en la convergencia hacia la meta del Banco Central. Por su parte, la compensacién inflacionaria
1 en 1, que representa las expectativas del mercado de la inflacién a dos afios, aumentan
alcanzando 3,3% (2,7% al cierre de julio).
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EEE y EOF muestran expectativas ancladas ...sin embargo, comp. inflacionaria 1-1 aumentan
6,0 4,0
(Var. anual, %) (%)
5,0 ; 35 3.30
——EEE 2 ANOS
——EOF 2 ANOS
4,0 3,0 i ﬁ
3,0 2,5
2,0 2,0
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 ene.24 jul.24 ene.25 jul.25
Fuente: Banco Central de Chile y Santander. Fuente: Banco Central de Chile y Santander.

Alza en salarios genera presion de costos que Velocidad inflacionaria se ubica por sobre 3%
podria ser traspasado a precios

10 (var a/a; %) (var a/a; %) 12 14% ——IPC sin volétiles (var a/a, %)
Servicios SV 12% Velocidad sin volatiles
3 10 (3mma, anualizado)
. 11%
Indice Remuneraciones
. (eje der) 8 9%
. 8%
6%
4
4 5%
5 ,
2%
0 0 0%
2011 2014 2017 2020 2023 2015 2017 2019 2021 2023 2025
Fuente: INE, Banco Central de Chile y Santander. Fuente: INE, Banco Central de Chile y Santander.

Banco Central aplazaria el nuevo recorte de tasas a diciembre. Si bien consideramos que existe
el escenario para continuar con el proceso de normalizacion monetaria en octubre, las sorpresas
alalza en el componente subyacente de la inflacion y eventuales presiones de demanda o costos
por aumentos de remuneraciones podrian levantar notas de cautela. Esto se da en un contexto
donde la demanda ha sorprendido al alza, y con una brecha practicamente cerrada. Asi,
consideramos que el nuevo recorte en la Tasa de Politica Monetaria se aplazaria a diciembre
(previamente estimabamos que se daria en octubre), para terminar el afio en 4,5%.
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Estimamos que la inflacién cerrara el aino en Anticipamos un recorte de TPM adicional en

3,8% diciembre
5,0 5,5
4,5

5,0
4,0 V/\ 3
—= ‘

A, 45 A

3,5 O\ i
30 Santander 4.0 Efectivo -
' ——Sequros al 13-ago Santander
2,5 IPoM (prom trim) 35 | 0 s IPoM
(%) Efectivo Forward

20 3,0

ene.2s may.25 sept.25 ene.25 may.25 sept.25 ene.26 may.26 sept.26
Fuente: INE, Bloomberg y Santander. Fuente: Banco Central de Chile y Santander.

Situacion fiscal sigue estrecha

Déficit Fiscal siguié6 aumentando en junio. En la primera mitad del afio, la recaudacion fiscal
acumulada registré un crecimiento de 4,3% real, alcanzando 10,9% del PIB. En esto destacan los
ingresos tributarios (6,2% a/a real), en particular de la mineria (90,2% real) beneficiada por el
precio del cobre. Por su parte, el gasto registrd un crecimiento de 2,7% real, alcanzando 12% del
PIB, con una tasa de ejecucion del 48,8%. Con esto, el déficit acumulado en la primera mitad del
ano, alcanza 1,2% del PIB, elevandose hasta 2,7% del PIB acumulado en 12 meses.

Dificil escenario para alcanzar la proyeccién oficial de un déficit efectivo de 1,5% del PIB. Un
déficit Fiscal de 1,2% del PIB en la primera mitad del afio implica que se tiene un estrecho espacio
de gasto si se quiere alcanzar la proyeccion del Gltimo Informe de Finanzas Publicas de un déficit
efectivo de 1,5% del PIB en el afio. Esto considerando que histéricamente el déficit se da
principalmente durante la sequnda mitad del afio, en particular en diciembre. Asi, incluso sin
contar el ultimo mes del afio, desde 2013 el déficit fiscal ha aumentado en promedio 0,9% del
PIB durante la segunda mitad del gjercicio.

Déficit fiscal ya acumula 1,2% del PIB

2,0%
(balance acumulado,
1,0% % PIB)
0,0%
-1,0%
. Min-Max

-2,0% Prom. 2013 - 2019
30% —2023

' 2024

-4,0% - —=—2025
VO = = >c = = > v

c 0o 8O ® 52 o088 05

© 3 c

o - £ g = ©
Fuente: Ministerio de Hacienda y Santander.
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2022 2023 2024 2025P 2026P
Cuentas Nacionales Previo Actual Previo Actual
PIB (var. real % a/a) 2.2 0.5 2.6 2,1 2,4 1.7 1,8
Demanda interna (var. real % a/a) 23 -3.7 13 2,6 3,4 2,2 2,1
Consumo total (var. real % a/a) 25 -35 1.4 2,2 2,6 2,1 19
Consumo privado (var. real % a/a) 1.6 -49 1.0 2,0 2,5 2,2 1.9
Consumo publico (var. real % a/a) 6.3 2.2 3.0 3,1 3,1 2,0 2,0
Formacion capital fijo (var. real % a/a) 4.6 -0.1 -1.4 4,0 4,7 2,0 2,0
Exportaciones (var. real % a/a) 0.8 0.1 6.6 3,6 4,3 1.2 0,9
Importaciones (var. real % a/a) 13 -10.9 25 2.8 7,5 39 2,2
PIB (USD miles de millones) 301.9 3359 330.1 343,0 349,6 353,0 3629
Desempleo (% promedio) 7.9 87 8.5 8,5 8,7 8,3 8,5
2022 2023 2024 2025F 2026P
Balanza de Pagos Previo Actual Previo  Actual
Balanza comercial (USD miles de millones) 36 138 21.0 22,9 20,8 21,1 21,1
Exportaciones (USD miles de millones) 98.5 93.0 99.2 101,9 104,1 104,4 104,6
Importaciones (USD miles de millones) 94.9 79.2 78.1 79,0 833 83,3 85,7
Cuenta Corriente (USD miles de millones) -26.7 -10.6 -49 -5,0 -8,6 -6,8 -10,0
Cuenta Corriente (% PIB) -89 -3.2 -15 -1,5 -2,5 -19 -2,8
Precio del cobre (promedio anual. USD/Lb) 39 39 4.1 4,2 4,3 4,2 4,2
Precio del petréleo WTI (prom. anual. USD/bbl) 94.0 94.0 76.0 67 67 64 63
2022 2023 2024 2025P 2026P
Mercado Monetario y Cambiario Previo Actual Previo  Actual
Inflacion del IPC (var. a/a. % a diciembre) 12.6 39 45 3,7 3,8 2.8 2.9
Inflacion del IPC (var. a/a. % promedio) 11.6 7.6 43 4.2 4,3 3,1 32
Tipo de cambio CLP/USD (cierre afio) 875 879 992 970 970 980 980
Tipo de cambio CLP/USD (promedio afio) 872 839 943 970 961 980 978
Tasa de politica monetaria (%. cierre afo) 11.25 8.25 5.00 4,50 4,50 4,00 4,00
Tasa de politica monetaria (%. promedio afio) 8.6 10.5 6.2 4,81 4,85 412 4,16
2022 2023 2024 2025P 2026P
Politica Fiscal Previo Actual Previo Actual
Gasto publico (var. real % a/a) -24.0 1.0 35 15 15 15 1,5
Balance del Gobierno Central (% PIB) 11 -2.4 -2.8 -2,0 -2,0 -1,5 -1,5
Deuda bruta Gob. Central (% del PIB) 37.8 394 417 42,8 42,8 43,1 431
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CONTACTO

@ Accede a nuestros informes en: https://banco.santander.cl/estudios

Este informe ha sido preparado solo con el objetivo de brindar informacion a los clientes de Banco Santander Chile. No es
una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguna de las acciones o activos financieros que en él se mencionan,
cuyas cotizaciones son esencialmente variables, por lo que no es posible garantizar que la rentabilidad presente o pasada
se repita en el futuro. Esta informacion y aquella en la que esta basada, han sido obtenidas de fuentes que estimamos
confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se
presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles; lo que
no implica que éstas efectivamente se cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe no seran
necesariamente actualizadas y pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier operacion financiera,
realizada con apoyo de la informacion que aqui se presenta, requerira de un analisis propio del cliente y sera de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza.
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