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Economia global
Mas recortes de tasas en EE. UU. ante la desaceleracion del mercado laboral ............. 2
Prevemos que la Fed realizara tres recortes de tasas este afio y un recorte adicional el afio que viene.

Chile
NO hay apuro para Un NUEVO FECOIE  .....ceeeeiiiiiiiiiiiiaeee e e e e eeeeeiitina s s e e e e e eeeeessssnnaeeeaeeeeessees 6
Esperamos una baja de 25pb en diciembre hasta el 4,5%, y un recorte final hasta el 4,25% durante 1S26.

Revision de Escenario

Mundo América Latinay el Caribe
| 205 | 206 & | 205 | 2026 |
Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 3,0 3,0 2,8 2,8 PIB - % 2,4 2,6 2,1 2,2
Brasil México
[ 2025 | 2026 |
Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 2,2 2,2 1,5 1,5 PIB - % 0,6 0,6 1,2 1,2
BRL / USD (dic) 5,35 5,50 5,50 5,50 MXN / USD (dic) 19,0 19,0 19,5 19,5
Tasas de interés (dic) - % 15,00 15,00 12,75 12,75 Tasas de interés (dic) - % 7,00 7,50 6,50 7,00
IPCA (%) 5,0 51 4.4 4.4 IPC - % 4,1 4,1 3,7 3,7
Argentina Chile
_ [ 2025 | 2026
Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 3,8 5,0 2,5 3,5 PIB - % 2,5 2,6 2,2 2,0
ARS / USD (dic) 1500 1400 1800 1630 CLP / USD (dic) 930,0 930,0 880,0 900,0
Tasa de referencia - % 45,0 35,0 35,0 25,0 Tasas de interés (dic) - % 4,50 4,50 4,25 4,00
IPC -% 29,5 28,5 20,0 20,0 IPC - % 3,9 3,9 3,0 3,0
Colombia Peru
[ 2025 | 2026 |
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 2,7 2,9 2,8 2,6 PIB - % 2,9 2,9 2,7 2,7
COP / USD (dic) 4000 4100 4000 4100 PEN / USD (dic) 3,50 3,60 3,50 3,60
Tasas de interés (dic) - % 9,25 9,25 8,25 8,25 Tasas de interés (dic) - % 4,00 4,25 4,00 4,00
IPC - % 51 51 4,0 4,0 IPC - % 2,0 2,2 2,0 2,0
Paraguay Uruguay
| 205 | 2026 & | 205 | 2026 |
Actual  Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 4,3 4,3 3,5 3,5 PIB - % 2,3 2,3 1,8 2,0
PYG / USD (dic) 7400 7750 7450 7900 UYU / USD (dic) 40,5 41,7 41,0 42,5
Tasas de interés (dic) - % 6,00 6,00 6,00 5,50 Tasas de interés (dic) - % 8,00 8,00 7,25 7,50
IPC - % 4,2 4,0 3,5 3,5 IPC - % 3,6 4,5 4,5 4,5
Fuente: Itau

La dltima parte de este informe expresa informacién sobre su contenido. Los inversores no deben considerar este informe como factor
Unico al tomar sus decisiones de inversion.
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Economia global

Mas recortes de tasas en EE. UU. ante la desaceleracion del mercado

laboral

p EE.UU.: Un mercado laboral mas débil y una inflacién contenida, aunque por encima de la meta, deberian
llevar a la Fed a realizar tres recortes de tasas este afio (versus solo un recorte previsto anteriormente) y un

recorte adicional el afio que viene.

P Europa: Una actividad robusta, respaldada por una demanda interna mas fuerte, justifica la mantencion de
tasas. Prevemos un crecimiento del PIB del 1,1% en 2025 y del 1,2% en 2026, y un euro a US$ 1,20.

P China: Mantenemos nuestras previsiones de crecimiento del PIB en el 4,7% en 2025 y el 4,0% en 2026.
Dados los indicios de debilitamiento de la actividad econémica, es probable que se anuncie una nueva ronda

de medidas de estimulo entre septiembre y octubre.

P Latinoamérica: La inflacién sigue siendo motivo de preocupacién en muchas economias de la region.

Un menor crecimiento del empleo, junto a un
impacto aun moderado de los aranceles sobre
la inflacion permiten a la Fed relajar su politica
monetaria.

A pesar de que el crecimiento de la actividad sigue
siendo robusto, el ritmo de creacion de empleo se
ha desacelerado significativamente. El crecimiento
del PIB fue del 3,3% anualizado en el segundo
trimestre de 2025 y estimamos una desaceleracion
al 1,7% en el tercer trimestre, pero con la demanda
interna alin mostrando cierta resiliencia (del 1,9% al
1,7%). No obstante, el ritmo de crecimiento del
empleo, ademas de ser revisado sucesivamente a la
baja, ha mostrado una desaceleracion en el margen,
con una tendencia en torno a 50.000 al mes (frente a
150-200.000 a principios de afio, véase el gréfico),
gue también aparece al revisar otras métricas. La
principal razon detras de esta desaceleracion parece
ser una mayor restriccion a la inmigracién, iniciada al
final de la administracién Biden el afio pasado e
intensificada desde el inicio de la administracion
Trump, reduciendo significativamente la oferta laboral
en el pais. Esto puede explicar, por ejemplo, por qué
la tasa de desempleo se mantiene relativamente
estable (4,3% en agosto de 2025, desde el 4,2% en
julio de 2024) incluso con la disminucién de en las
contrataciones. Asimismo, ademas de esta posible
caida de la estimacion de una "némina neutral" (que
mantiene estable la tasa de desempleo), la
incertidumbre en torno al escenario tarifario también
puede ser otro factor que ha limitado el ritmo de
contratacion desde abril.

Crecimiento del empleo subyacente
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Lainflacién se mantiene alta, aunque con un
impacto moderado de los aranceles. Los
indicadores de inflacion subyacente se mantienen
elevados y muestran indicios de persistencia por
encima del objetivo: el IPC subyacente subi6 al 3,1%
en agosto (desde el 3,1% de julio) en términos
interanuales, mientras que el PCE subyacente
aumento al 2,9% en agosto (desde el 2,9% de julio).
Sin embargo, hasta la fecha, la inflacion solo ha
experimentado un impacto moderado de los
aranceles, con el PCE subyacente, el principal
indicador de la Fed, registrando un ritmo mensual
entre 0,2%-0,27% entre mayo y agosto.
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El menor empleo, con sus riesgos a la baja,
impuls6 ala Fed a iniciar el ciclo de recortes en
septiembre, probablemente con recortes
secuenciales hacia adelante. En su discurso en
Jackson Hole, Powell anunci6 el inicio de los recortes
debido al aumento de los riesgos a la baja para el
empleo. Si bien prevemos que el mercado laboral se
estabilice (con un repunte de la contratacion en
septiembre) y que la inflacion se mantenga
persistentemente alta, la sefial mas moderada del
FOMC implica més recortes de los previstos a corto
plazo. Prevemos recortes adicionales en octubre y
diciembre, con el final del ciclo en enero, para una
tasa terminal del 3,25-3,50% (frente al 3,50-3,75%
anterior).

En el caso de Europa, mantenemos nuestras
proyecciones de crecimiento en 1.1% y 1.2% para
2025y 2026, respectivamente. Encuestas en los
sectores manufacturero y de servicios siguen
mostrando una mejora en la demanda interna, en un
contexto de tasas de interés mas bajas y un mercado
laboral resiliente. Prevemos una desaceleracion
moderada en el segundo semestre debido al impacto
de los aranceles. Sin embargo, el paquete fiscal
aleman deberia compensar parcialmente este shock el
préximo afio. Con una inflacién en torno al 2,0% y una
actividad que seguiria fuerte, no hay necesidad de
mas recortes por parte del Banco Central Europeo,
donde la tasa de interés oficial deberia mantenerse en
2,0%, como se reforzé en la reunién de politica
monetaria de agosto. En nuestra opinién, seria
necesaria una desaceleracion significativa de la
actividad (principalmente en el mercado laboral) para
gue se produzcan nuevos recortes de tasas.

Para China, mantenemos nuestra proyecciéon de
crecimiento de 4,7% para 2025, pero se
necesitaran medidas de estimulo adicionales para
compensar las sefiales de desaceleracién vistas
en el segundo semestre. Los datos de actividad de
julio y agosto fueron significativamente inferiores a las
expectativas, lo que confirma la desaceleracion del
crecimiento debido tanto al impacto arancelario como
a politicas mas restrictivas, como la campaifia anti-
involution en el sector manufacturero. En nuestro
escenario, prevemos que se anuncie una nueva ronda
de estimulos entre finales de septiembre y principios
de octubre. Los estimulos deberian centrarse en
infraestructura, manufactura relacionada con
inteligencia artificial, robotica y semiconductores, asi
como en subsidios al consumo. Se espera que el
tamafio de este nuevo paquete se sitie entre 0,5y 1
billén de RMB (0,35-0,70% del PIB), con el objetivo de

alcanzar un crecimiento cercano al objetivo del 5%
este afio. Para los afios restantes, el plan de vuelo de
cara a alcanzar los objetivos de crecimiento
correspondientes se definira en el plan quinquenal
(2026-2030) a finales de 2025. Esperamos que las
autoridades reconozcan un ritmo de crecimiento
menor, posiblemente entre el 4,5% y el 5%. Por ahora,
mantenemos nuestra proyeccién para 2026 en 4,0%.

En cuanto al tipo de cambio, seguimos esperando
un debilitamiento del délar a nivel global. El inicio de
recortes consecutivos por parte de la Fed, en medio de
indicios de un enfriamiento del mercado laboral, y la
consiguiente reduccion del diferencial de tasas de
interés frente al resto del mundo, favoreceran a varias
monedas a corto plazo. De cara al futuro, ademés de la
evolucion macroecondmica, serd importante estar
atentos a indicios de una politica econémica aiun mas
erratica en EE.UU., en particular en lo que respecta a
una Fed mas permisiva con la inflacion, lo que podria
acentuar los movimientos hacia una menor asignacion
de activos estadounidenses. Esperamos que el euro se
sitie en 1,20 ddlares estadounidenses y el yuan en 7,15
por dolar para finales de afo.

Latinoamérica: La inflacion sigue siendo
motivo de preocupacion en muchas economias

Nuestra proyeccion de un ciclo de recortes de la Fed
mayor tiene efectos en toda la region. En cuanto a la
politica monetaria, en México hemos incorporado
recortes consecutivos, contrario a nuestras expectativas
previas. Ademas, en nuestra opinion, Banxico tendra
mayor margen para recortar las tasas el préximo afio, lo
gue nos lleva a actualizar nuestra previsién para el
cierre de 2026 de la tasa de politica monetaria al 6,5%,
inferior al 7,0% anterior. Sin embargo, en el caso de
Colombia, mantenemos nuestra visién en que el Banco
de la Republica mantendra la tasa de politica monetaria
en 9,25% hasta fin de afio, en un contexto de inflacion
persistente, expectativas inflacionarias en aumento,
estrés geopolitico y presion continua sobre las cuentas
fiscales. Asimismo, mantenemos nuestra estimacion de
gue tasa de politica finalizara el 2026 en 8,25%. En
Chile, ahora esperamos un recorte de 25 puntos basicos
en diciembre, hasta el 4,5%, en el limite superior del
rango nominal neutral del BCCh, y un recorte final hasta
el 4,25% durante el primer semestre de 2026 (25 puntos
bésicos por encima de nuestro escenario anterior). En
Perl, creemos que el BCRP reducira la TPM hasta
alcanzar la tasa nominal neutral del 4,0%, concluyendo
asi un ciclo de recortes que comenz6 en septiembre de
2023 y alcanz6 un maximo del 7,5%.
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Los diferenciales de tasas de interés con EE. UU.,
mayores de lo previsto, nos han llevado a revisar
nuestras previsiones cambiarias en la mayoria de
las economias a lo largo de nuestro horizonte de
proyeccién. Una excepcion importante es México,
donde mantuvimos nuestra prevision para el MXN en
19,0 por USD para este afio y 19,5 por USD para el
proximo. Prevemos que el USD se mantendra
marginalmente mas débil, lo que seguird apoyando al
peso durante todo el afio, en medio del ciclo de
flexibilizacion monetaria de Banxico y las negociaciones
comerciales en curso.

La inflacion sigue siendo motivo de preocupacion
en muchas economias. En el caso de Colombia, si
bien mantuvimos nuestras previsiones de inflacién sin
cambios en 5,1% para fines de este afio y en 4,0% para
finales de 2026, las expectativas de inflacion a un afio
(basadas en encuestas) han seguido moviéndose por
encima de la meta de inflacion, a pesar de la dinamica
favorable del tipo de cambio. En México, el escenario de
inflacion sigue siendo poco confortable, en particular
para la inflacién subyacente, que actualmente se
encuentra en el rango de 4,0-4,5%, tanto en términos
anuales como desestacionalizados, mientras que la
inflacion no subyacente es inusualmente baja.
Pronosticamos que la inflacion total terminara el afio en
4,1% y en 3,7% el pr6ximo afio. En Chile, el dato de
inflacion de agosto fue una buena noticia, tras las
importantes oscilaciones de junio y julio. De hecho,
antes de agosto, la inflacion subyacente se habia
acelerado marginalmente, lo que generoé preocupacion
por los efectos secundarios de los aumentos previos del
salario minimo y los aumentos en los precios de la
electricidad. Esperamos que la inflacién termine el afio
en 3,9% y converja hacia la meta del 3% durante el
segundo trimestre de 2026.

La situacién se complica en Argentina, ya que la
incertidumbre politica interna se disparo tras la
derrota de la coalicion gobernante en las elecciones
de la provincia de Buenos Aires. En términos
nominales, como describimos el mes pasado, la
volatilidad del tipo de cambio y de las tasas de interés
(determinadas endégenamente) ya habia aumentado en
los meses anteriores. La atencion se centrara ahora en
como el gobierno gestiona la presiéon cambiaria y el
aumento de las tasas de interés de cara a las
elecciones nacionales del 26 de octubre. Ahora
prevemos un tipo de cambio de 1.500 pesos argentinos
por USD para fin de afio, con riesgos al alza. Si bien la
inflacion en el margen ha sido relativamente baja—para
los estandares de Argentina— sin una repercusion
significativa de la depreciacién acumulada de los
Ultimos meses, hemos revisado ligeramente nuestra
prevision de inflacién para fin de afio, del 28,5% al
29,5%.

En términos reales, la actividad econdmica perdio
impulso desde finales del primer trimestre de 2025,
mientras que se contrajo ligeramente de forma
secuencial en el segundo trimestre, y los indicadores
adelantados al inicio del tercer trimestre apuntan a una
debilidad persistente, probablemente debido al aumento
de las tasas de interés y a la considerable incertidumbre
sobre la dinamica del tipo de cambio. En este contexto,
rebajamos significativamente nuestra prevision de
crecimiento del PIB para 2025 al 3,8 %, desde el 5,0 %
de nuestro escenario anterior.
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Proyecciones: Economia global

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Actual Anterior = Actual Anterior
Economia mundial

Crecimiento del PIB Mundial - % -2,8 6,3 35 3,2 3,2 3,0 3,0 2,8 2,8
EUA - % -2,2 6,1 25 2,9 2,8 1,7 1,7 15 15
Zona del Euro - % -6,2 6,3 3,6 0,7 0,9 1,1 11 1,2 1,2
China - % 2,0 7,7 3,0 54 5,0 4,7 4,7 4,0 4,0
Inflacion

Nucleo del CPI (EUA)., final del periodo - % 1,6 55 5,7 3,9 3,2 3,5 3,8 3,0 3,0
Tasas de interés y monedas

Tasa Fed - % 0,1 0,1 4,1 54 4,5 3,6 4,1 34 3,6
Treasury 10 afios (EUA), final del periodo - % 0,93 1,47 3,88 3,88 4,58 4,10 4,50 4,00 4,25
USD/EUR - final del periodo 1,22 1,13 1,07 1,10 1,04 1,20 1,20 1,20 1,20
CNY/USD - final del periodo 6,5 6,4 6,9 7,1 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2
indice DXY (*) 89,9 95,7 1035 101,3 108,5 95,8 95,8 95,4 95,4

Fuente: FMI, Bloomberg, Itad
* El DXY es un indice para el valor internacional del délar americano, que mide su desempefio en relacién a una cesta de monedas incluyendo: euro, yen, libra,
doélar canadiense, franco suizo y corona sueca.
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Chile

No hay apuro para un nuevo recorte

P El Banco Central se encuentra en la etapa de ajuste de su ciclo actual. EIl momento de nuevos recortes
dependera principalmente de la evolucién de la inflacién subyacente. Por un lado, las expectativas de
inflaciéon ancladas, un mercado laboral holgado y la débil dindmica del crédito comercial atn respaldan los
movimientos de llevar la tasa de politica monetaria al centro del rango nominal neutral. Sin embargo, una
elevada inflacién subyacente, el elevado crecimiento salarial y la resiliencia de la actividad no minera abogan
por una mayor gradualidad para el final del ciclo. Con solo un dato adicional del IPC antes de la reunion del
28 de octubre, creemos que las probabilidades de un recorte en aquella reunién son bajas. Por ahora,
esperamos un recorte de 25 puntos basicos en diciembre hasta el 4,5%, y un recorte final hasta el 4,25%
durante el primer semestre de 2026, correspondiendo asi a 25 puntos basicos por encima de nuestro
escenario anterior. Al mismo tiempo, una Fed mas proclive a relajar la politica monetaria probablemente

respaldara el CLP hacia adelante.

Todo listo para las elecciones de noviembre.

La fiebre electoral cobraré protagonismo tras las
celebraciones de septiembre. Las elecciones
presidenciales y parlamentarias del 2025, programadas
para el 16 de noviembre, presentaran una refiida
contienda presidencial con ocho candidatos. Si ningin
candidato obtiene una mayoria absoluta, se celebrara
una segunda vuelta el 14 de diciembre. Los principales
contendientes, segun las encuestas —Jeannette Jara,
José Antonio Kast y Evelyn Matthei—, han priorizado el
crecimiento econémico en sus respectivas propuestas
electorales, pero con medidas diferentes. Jara ha
abogado por un desarrollo liderado por el Estado, un
mayor gasto social y una inversion publica estratégica
en sectores como el litio y el hidroégeno verde. Kast
propone rebajas de impuestos a las grandes empresas,
austeridad fiscal y desregulacién para impulsar el
crecimiento. Matthei aspira a un crecimiento del PIB del
4% mediante reducciones de impuestos corporativos,
recortes del gasto publico e incentivos para la creacion
de empleo formal. Lo anterior basandose en programas
preliminares publicados, y entrevistas de los candidatos
y sus asesores. Las encuestas actualmente sugieren
una probable segunda vuelta entre Kast y Jara. Ademas
de la votacion presidencial, las elecciones legislativas
elegiran los 155 escafios de la Camara Baja y 23 de los
50 escafios del Senado.

Repunte de la inversién en marcha

La economia chilena crecié anoté un solido
crecimiento de 3,1% interanual en el segundo
trimestre de 2025. Al mismo tiempo, la actividad del
primer trimestre del 2025 se reviso al alza en 0,2
puntos porcentuales, hasta el 2,5%. Los principales
impulsores del crecimiento anual fueron el consumo
privado (3,1% interanual) y la inversion (16,2%
interanual). Ademas, la recuperacion de la demanda
interna provocd una contribucién negativa de las
exportaciones netas, revirtiendo un patron visto en los
tltimos afios. En términos trimestrales, el PIB
aumentd un 0,4% (SA) en el segundo trimestre de
2025, impulsado principalmente por la formacion bruta
de capital fijo (4,0% trimestral/SA). El repunte de la
inversion ha sido liderado por el componente de
magquinaria y equipos, en linea con el desarrollo de
grandes proyectos de inversion, la mejora de la
confianza empresarial y las favorables condiciones de
financiamiento. Asimismo, el consumo privado se ha
visto impulsado por mayores ingresos laborales
reales, a pesar de la débil creacion de empleo. Con
todo, la continua revision al alza de las perspectivas a
mediano plazo para la inversion del sector privado,
junto con la tendencia positiva de la confianza
empresarial y las menores tasas de interés,
consolidan las expectativas de un robusto dinamismo
futuro.
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Lainversion tomaimpulso
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Déficit de cuenta corriente se incrementa

Un déficit de cuenta corriente de USD 3.200
millones se registré en el 2T25, superando nuestras
expectativas. Asimismo, el saldo del 1T se revis6 de
un superavit de USD 600 millones a un déficit de USD
200 millones. De esta manera, el saldo de cuenta
corriente acumulado de cuatro trimestres mostro un
déficit (alin moderado) del 2,2% del PIB (1,5% en 2024;
1,8% a marzo de este afio). Secuencialmente, el DCC
en el 2T alcanzé el 2,8% del PIB (SA, anualizado). El
aumento del déficit se alinea con una recuperacion de
la demanda interna, con un crecimiento del consumo
total del 3% interanual y una inversion (intensiva en
importaciones) del 5,6% interanual en el trimestre. Es
mas, la IED neta en Chile (alrededor del 2,4% del PIB)
financié comodamente el DCC del 2,2%. Hacia
adelante, la dinamica comercial durante el 3T indica
una mayor reduccién del superavit comercial de bienes
a medida que las ventas de cobre a los EE. UU.
continlan normalizandose. Si bien las importaciones de
bienes de capital siguen siendo optimistas, los bajos
precios mundiales de la energia estan desacelerando
el crecimiento de las importaciones totales.

Persisten las presiones inflacionarias
subyacentes

No tan rapido. El IPC total alcanz6 el 4,0% interanual en
agosto, el nivel mas bajo desde abril de 2024, mientras
que el IPC subyacente (excluyendo volatiles) se mantuvo
estable en 3,9%. La inflacién subyacente de bienes se
situé en un 3,1%, mientras que la de servicios
subyacentes bajo ligeramente 0,2 puntos porcentuales
hasta el 4,5%. Por su parte, la inflacién volatil cay6 0,4
puntos porcentuales hasta el 4,3%, volviendo a una tasa
observada por Ultima vez en septiembre del afio anterior.
Excluyendo los precios de los alimentos y la energia, la
inflacion disminuy6 40 puntos basicos hasta el 3,4%, la
tasa mas baja del Ultimo afio. Secuencialmente, la
inflacion anualizada acumulada durante el tltimo trimestre
alcanzé el 3,6%, mientras que las presiones subyacentes
bajaron 20 puntos basicos hasta el 5,3%, muy por encima
del objetivo del 3%. Con todo, el mayor gasto privado, las
presiones salariales aln elevadas y un tipo de cambio real
mas depreciado sostienen las altas presiones
subyacentes de los precios. Sin embargo, es importante
destacar que las expectativas de inflacion a mediano
plazo siguen ancladas en el objetivo del 3%.

Hacia adelante tendremos un menor
relajamiento de la politica monetaria

Tras el recorte de julio, el primero del afio, el Consejo
del Banco Central mantuvo por unanimidad la tasa de
politica monetaria en 4,75% en septiembre, tal como
se esperaba. Sin embargo, la orientacién futura se torné
restrictiva, con una mayor preocupacion por la dindmica
reciente de la inflacion subyacente (sin volatiles). El
Consejo sefialé que la persistencia de la inflacion
subyacente requiere un seguimiento cercano antes de
continuar la convergencia de la tasa de politica monetaria
a su nivel neutral. El corredor de politica monetaria del
BCCh es, en promedio, 25 puntos basicos mas alto
durante 2026 (tasa de fin de afio de 4,25%) en
comparacion con el escenario de junio. El promedio del
intervalo de confianza del 33% del corredor sugiere otra
pausa en la decision de politica monetaria de octubre,
seguida de un recorte de la tasa de 25 puntos basicos en
diciembre a 4,5%. Ademas, la trayectoria indica que las
tasas se mantendran sin cambios durante el primer
semestre de 2026, antes de otro recorte en el tercer
trimestre a 4,25%. Para nuestra sorpresa, el IPoM no
actualiz6 los parametros estructurales, lo que
probablemente ocurrird en diciembre. Nuestra vision se
inclina hacia una revision al alza del rango de la tasa
neutral real y del crecimiento tendencial del PIB no

minero.
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Trayectoria més alta de la TPM*
Trayectoria TPM

(Prom. trimestral) Cambio (pp.)

Mar24  Jun25 Sep25 Jun25-Mar25 Sep25-Jun25

1125 5,0 5,0 5,0 0,00 0,00
2T25 5,0 5,0 5,00 0,00 0,00
3T25 4,9 4,8 4,83 -0,16 0,05
4725 4,7 4,5 4,71 -0,20 0,20
1726 4,5 4,3 4,50 -0,15 0,15
2T26 4,3 4,3 4,50 -0,08 0,25
3T26 4,1 4,1 4,33 0,00 0,25
4T26 4,0 4,0 4,25 0,00 0,25
17127 4,0 4,0 4,08 0,00 0,08
2727 4,0 4,00 -0,02

*Promedio del Intervalo de Confianza del 33%

Ajustando el fin de ciclo de la politica
monetaria

La confianza del sector privado esta evolucionando
en la direccién correcta, con una inflacion promedio
mas baja, tasas de interés en descenso y un repunte
de lainversién impulsada por la mineria que se
esperaimpulse la actividad econdmica. Prevemos un
crecimiento del PIB del 2,5% para 2025, una ligera
disminucién de 0,1 puntos porcentuales con respecto a
nuestro escenario anterior debido a shocks de oferta
transitorios en el sector minero. Asimismo, los niveles de
confianza empresarial se acercan al umbral neutral, lo
gue refuerza una tendencia que comenzé a principios de
2023. En lo que va del afio, las importaciones de bienes
de capital han aumentado un 25% interanual. Ademas,
en el margen hay indicios de que lo peor de la crisis
crediticia ya ha quedado atras, con una mejora en la
dinamica de los préstamos comerciales. Sin embargo,
se espera que el sector minero se mantenga a la baja,
con agosto marcado por el cierre de las operaciones de
El Teniente. La dinamica positiva en la actividad
descontando la mineria, junto con la mejora en la
cartera de inversiones, nos han llevado a revisar al alza
nuestra prevision de crecimiento para 2026 en 0,2
puntos porcentuales, hasta el 2,2%.

Prevemos que el DCC se amplie este afio a medida
gue la demanda interna se recupera en un contexto
de menor inflacién, tasas de interés mas bajas y un
alto crecimiento de los salarios reales. La sorpresa al
alza del segundo trimestre y la revisién de los datos del
primer trimestre nos llevan a revisar nuestra estimacion
para 2025 al 3% del PIB para el afio, lo que representa
un aumento de 1 punto porcentual con respecto a
nuestro escenario anterior. No obstante, el DCC se
mantiene bien financiado y refleja una economia
equilibrada, como lo demuestra el anuncio del programa
de acumulacion de reservas del BCCh. La contraccién
del mercado del cobre impulsara la dinamica

exportadora, a la vez que mantendra un importante
déficit de ingresos en un contexto de resultados
favorables de la IED.

El IPC mensual de 0% en agosto fue una buena
noticia, tras las importantes fluctuaciones de junio y
julio. Antes de agosto, la inflacién subyacente se habia
acelerado en el margen, generando preocupacion por
los efectos de segunda vuelta de las subidas previas del
salario minimo y de la electricidad. Prevemos que la
inflacién cerrara el afio en el 3,9% y convergira hacia la
meta del 3% durante el segundo trimestre de 2026. La
caida de los precios internacionales del petréleo, la
expectativa de una recuperacion del peso chileno, la
normalizacién del crecimiento salarial y el aumento de
las tasas de interés promedio contribuiran a consolidar
la trayectoria de convergencia.

La ultima orientacién de politica monetaria por parte
del Banco Central sugiere un enfoque mas
cauteloso para alcanzar una tasa neutral. El Consejo
indica que no hay urgencia por seguir reduciendo las
tasas, prefiriendo recopilar datos adicionales antes de
adentrarse gradualmente en el rango de tasa neutral.
Segun el prondstico de inflacion a un afio del BCCh, la
tasa real ex ante se ubica en 1,55%, cerca del rango de
tasa real neutral de 0,5-1,5%. Asimismo, no anticipamos
un cambio de tasa en octubre. Mientras que la reunién
de diciembre incluird tres publicaciones de inflacién
adicionales (solo uno antes de la reunién de octubre). La
expectativa de una recuperacion del CLP, en medio de
un escenario de politica monetaria mas moderada por
parte de la Fed, y los efectos de base deberian
respaldar la trayectoria de convergencia del IPC en
adelante. La nueva orientacion de politica monetaria
hacia el futuro nos llevan a revisar nuestro pronéstico de
la TPM para fines de 2026 en 25 puntos basicos, a
4,25%.

Nuestra revision al alza del punto final del ciclo de
politica monetaria doméstica, combinada con un
escenario que anticipa un ciclo de recortes de tasas
mas amplio en EE.UU., es favorable para el peso
chileno. Esperamos que la mejora del diferencial de
tasas de interés, junto con unas mejores perspectivas
de inversién, impulsadas por unos términos de
intercambio méas elevados, impulsen la apreciacién del
CLP durante nuestro horizonte de pronéstico. Seguimos
previendo un tipo de cambio de 930 pesos por délar
para fin de afio, pero ahora anticipamos que el repunte
se extendera hasta los 880 CLP por dolar para finales
de 2026 (anteriormente 900; USDCLP promedi6 966 en
agosto).
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2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Actual  Anterior Actual Anterior
Actividad econdémica

Crecimiento real del PIB - % -6,1 11,3 2,2 0,5 2,6 2,5 2,6 2,2 2,0
PIB nominal - USD mil millones 254 311 302 332 324 350 350 386 380
Poblacion (millones de habitantes) 19,5 19,7 19,8 20,0 20,1 20,2 20,2 20,3 20,3
PIB per céapita - USD 13.068 15.801 15.249 16.616 16.115 17.339 17.314 18.995 18.705
Tasa de desempleo (prom. anual) 10,8 8,9 7,9 8,7 8,5 8,7 8,7 8,6 8,6
Inflacion

IPC - % 3,0 7,2 12,8 3,9 4,5 3,9 3,9 3,0 3,0
Tasa de interés

Tasa de referencia - final del afio - % 0,50 4,00 11,25 8,25 5,00 4,50 4,50 4,25 4,00
Balanza de pagos

CLP /USD - final del periodo 711 851 851 879 996 930 930 880 900
Balanza comercial - USD mil millones 18,9 10,3 3,6 13,8 21,0 15,5 19,5 16,0 18,0
Cuenta Corriente - % PIB -1,9 -7,4 -8,8 -3,2 -1,5 -3,0 -2,0 -2,7 -2,3
Inversion Extranjera Directa - % PIB 4,5 4,9 6,2 55 3,9 4,4 4,0 4,3 3,9
Reservas Internacionales - USD mil millones 39,2 51,3 39,2 46,3 44,4 48,0 46,0 54,0 48,0
Finanzas Publicas

Resultado Primario - % del PIB -6,3 -6,9 2,1 -1,6 -1,7 -0,9 -0,9 0,0 0,0
Resultado Nominal - % del PIB -7,3 -7,7 1,1 -2,4 -2,8 -2,0 -2,0 -1,2 -1,2
Deuda Publica Bruta Gob. Central - % del PIB 32,4 36,4 37,8 39,4 41,7 42,1 42,2 42,6 42,7
Deuda Publica neta - % del PIB 13,3 20,2 20,4 23,2 26,0 26,8 26,9 27,5 27,5

Fuente: IMF, Bloomberg, BCCh, INE, Haver and

Estudio macroeconémico - Itau
Mario Mesquita — Economista Jefe

Tel: 45511 3708-2696 —
E-mail: macroeconomia@itaubba-economia.com
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Informacion relevante

-

. Este informe fue elaborado y publicado por el Departamento de Investigacion Macroecondémica de Itad Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este informe no es un

producto del Departamento de Andlisis de Acciones de Ital Unibanco o Itall Corretora de Valores SA y no debe considerarse como un informe de analisis a los
efectos del articulo 1 de la Instruccion CVM 20 de 2021.

. Este informe esté destinado Gnicamente a proporcionar informacién macroeconémica y no constituye y no debe interpretarse como una oferta de compra o venta o

como una solicitud de una oferta para comprar o vender cualquier instrumento financiero o para participar en una estrategia determinada de negocios en cualquier
jurisdiccion. La informacién contenida en este informe fue considerada razonable al momento de su publicacion y se obtuvo de fuentes publicas que se
consideraron confiables. Sin embargo, Itat Unibanco no ofrece ninguna seguridad o garantia, ya sea expresa o implicita, en cuanto a la integridad, confiabilidad o
exactitud de esta informacién. Este informe tampoco pretende ser una lista completa o resumida de los mercados o desarrollos que se abordan en él. Las
opiniones, estimaciones y proyecciones expresadas en este informe reflejan la opinién actual del analista responsable del contenido de este informe en la fecha de
su publicacion y, por lo tanto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Ital Unibanco no tiene la obligacién de actualizar, modificar o enmendar este informe e
informar al lector.

. Las opiniones expresadas en este informe reflejan con precision, Gnica y exclusivamente las visiones y opiniones personales del analista a cargo y fueron

producidas de manera independiente e auténoma, incluso en relacién con Itat Unibanco, Itall Corretora de Valores SA y otras compafiias del grupo econémico de
Ita( Unibanco.

. Este informe no puede reproducirse ni redistribuirse a ninguna otra persona, en su totalidad o en parte, para ningin propésito sin el consentimiento previo por

escrito de Itat Unibanco. Informacién adicional sobre los instrumentos financieros discutidos en este informe esta disponible a pedido. Ital Unibanco y / o cualquier
otra compafiia de su grupo econémico no es responsable y no sera responsable de ninguna decision, inversion o de otro tipo, basada en los datos aqui divulgados.

Nota adicional: Este material no tiene en cuenta los objetivos especificos, la situacion financiera o las necesidades de ningin cliente en particular. Los clientes deben
obtener asesoramiento financiero, legal, contable, econédmico, crediticio y de mercado individual en funcién de sus objetivos y caracteristicas personales antes de tomar
cualquier decision basada en la informacion aqui contenida. Al acceder a este material, usted reconoce que conoce las leyes de su jurisdiccién con respecto a la provision y
venta de productos de servicios financieros. Usted reconoce que este material contiene informacion de propiedad exclusiva y acepta conservar esta informacion
Unicamente para su uso exclusivo. También confirma que comprende los riesgos relacionados con el mercado discutidos en este material.

Por consultas, sugerencias, quejas, criticas y cumplidos, comuniquese con el SAC de Itat: 0800 728 0728. O contactenos a través de nuestro portal
https://www.itau.com.br/atenda-itau/para-voce/. Si no esta satisfecho con la solucién propuesta, comuniquese con el Defensor del Pueblo Corporativo de Itad: 0800 570

0011 (de lunes a viernes de 9.00 a 18.00 hs.) 0 a nuestro correo postal a 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos los dias, las 24h, al 0800
722 1722.
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