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26 de junio de 2026

Economia global
Mayor inflacién y actividad resiliente apuntan aalzas de tasas............ccoooiiiiiii i e 2
Un acuerdo entre Estados Unidos e Iran permite la reapertura del estrecho de Ormuz.

Chile
Rebalanceando los riesgos inflacionarios..............ooiiiiiiiiiii e 5
Las discusiones de tasas ahora se centran en posibles recortes.

Mundo América Latina y el Caribe
| 2025 | 2026 | 2027 Q@ | 2025 2026 | 2027 |
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 3,3 3,2 3,2 3,4 3,4 PIB - % 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5
Brasil México
| 2025 | 2026 | 2027 Q@ | 2025 2026 | 2027 |
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 2,3 21 2,1 1,7 1,7 PIB - % 0,5 1,1 1.1 1,8 1,8
BRL / USD (dic) 5,47 5,30 5,15 5,50 5,35 MXN / USD (dic) 18,0 18,4 18,4 18,9 18,9
Tasas de interés (dic) - % 15,00 14,00 13,75 12,50 12,50 Tasas de interés (dic) - % 7,00 6,50 6,50 6,50 6,50
IPCA (%) 4,3 54 54 4,5 4,5 IPC - % 3,7 4,1 41 3,8 3,8
Argentina Chile
_m-m- [ 2025 ] 2026 | _ 2027 |
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 4.4 3,5 3,5 3,0 3,0 PIB - % 2,5 1,5 1,5 31 3,1
ARS / USD (dic) 1459 1600 1600 2100 2100 CLP / USD (dic) 900,6 880,0 860,0 870,0 850,0
Tasa de referencia - % 27,0 26,0 26,0 25,0 25,0 Tasas de interés (dic) - % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
IPC - % 31,5 30,0 30,0 25,0 25,0 IPC - % 3,5 4,1 4,5 3,0 3,0
Colombia Peru
| 2025 | 2026 | 2027 Q@@ 2025 2026 | 2027 |
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 2,6 2,2 21 2,4 2,3 PIB - % 3,4 3,3 3,3 3,0 3,0
COP / USD (dic) 3757 3400 3600 3400 3600 PEN / USD (dic) 3,36 3,40 3,40 3,40 3,40
Tasas de interés (dic) - % 9,25 13,00 12,50 11,50 11,00 Tasas de interés (dic) - % 4,25 4,75 4,75 4,75 4,75
IPC - % 51 7,5 7,0 58 57 IPC - % 1,5 4,4 4,4 2,6 2,6
Paraguay Uruguay
| 2025 | 2026 | 2027 Q@ | 2025 2026 | 2027 |
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
PIB - % 6,6 4,0 4,0 4,0 4,0 PIB - % 1,8 1,2 1,2 1,5 1,5
PYG / USD (dic) 6598 6450 6450 6500 6500 UYU / USD (dic) 39,0 40,5 39,5 41,0 40,0
Tasas de interés (dic) - % 6,00 5,50 5,50 5,50 5,50 Tasas de interés (dic) - % 7,50 6,25 5,75 7,00 6,50
IPC - % 3,1 4,0 4,0 3,5 3,5 IPC - % 3,6 4,9 4,9 4,5 4,5

Fuente: Itau

La ultima parte de este informe expresa informacion 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

Mayor inflacion y actividad resiliente apuntan a alzas de tasas

P Geopolitica: El acuerdo entre EE.UU. e Iran abre la puerta a la reapertura del Estrecho de Ormuz.
Proyectamos el petréleo en torno a US$80/barril en 2026 y US$75/barril en 2027, en un contexto de reduccion
gradual de la prima de riesgo geopolitico y de retorno a un mercado con exceso de oferta estructural.

p  EE.UU.: Una inflaciéon por encima de la meta y en aceleracion, junto con mejoras en el mercado laboral,
deberia llevar a la Fed a subir tasas en dos ocasiones este afio, en septiembre y octubre.

P Europa: una nueva alza de tasas por parte del BCE (llevandola al 2,50%) se podria aplazar a septiembre (vs.
julio en nuestro escenario anterior), dado el avance en la resolucion del conflicto en Medio Oriente. El alza de
la Fed implica un escenario de doélar més fuerte, con el euro en 1,13 este afio y el proximo.

P China: sin necesidad de estimulos adicionales ante la resiliencia de las exportaciones.

P América Latina: crecimiento moderado, inflacion impulsada por factores de oferta y trayectorias de politica

monetaria divergentes.

La inflacion persistente y una Fed reactiva
hacen mas probables las alzas de tasas

Revisamos nuestro escenario de petréleo a
US$80/barril (desde US$85/barril) a fin de 2026, tras
el acuerdo entre EE.UU. e Iran. Si bien el acuerdo
contempla la reapertura del Estrecho de Ormuz (ver
grafico), las negociaciones continian en torno a los
principales puntos de divergencia, como la situacion
nuclear irani, ademas de la gobernanza y control del
estrecho en el periodo posconflicto. Para 2027,
mantenemos nuestra proyeccion de una caida en el
precio del petroleo a US$75/barrii a fin de afo.
Estructuralmente, el balance del mercado del petréleo
seria de superavit, dado el mayor nivel de produccion
de paises no-OPEP y el debilitamiento del cartel tras la
salida de los Emiratos Arabes Unidos. Aun asi, la prima
de riesgo geopolitico y una posible recomposicién de
inventarios podrian limitar un rapido retorno del precio a
su nivel previo al conflicto (entre US$60—65/barril).

Los precios cayeron abruptamente con la
normalizacion de los flujos de petroleo en la
region
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Fuente: Haver, Itau

En Estados Unidos, la inflaciéon ha sorprendido al
alza respecto de lo esperado por la Fed, lo que llevé
a la autoridad a aumentar de forma significativa sus
proyecciones en la reunién de junio. El PCE
subyacente registré una variacion mensual promedio de
0,34% entre enero y mayo, muy por encima del ritmo
consistente con la convergencia a la meta (0,17%). Este
desempeio responde a una sucesion de choques
inflacionarios que han afectado a la economia: (i)
aranceles vigentes desde 2025, (ii) mayores costos de
insumos asociados a la inteligencia artificial y (iii) el alza
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en los precios de la energia. Como resultado, la
inflacion subyacente anual alcanzé 3,5% en mayo,
evidenciando una reaceleracién (véase el grafico).
Seguimos proyectando una inflaciéon persistente hacia
adelante, con un cierre de 3,3% este afio y 2,9% en
2027.

Al mismo tiempo, los indicadores de empleo
continuaron mejorando, con una tasa de desempleo
estable, dejando solo el mandato de estabilidad de
precios de la Reserva Federal no cumpliéndose.

PCE subyacente en 3,4% al/a en mayo 2026
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Fuente: Haver, Itau

En respuesta, la Fed aumenté sus proyecciones de
inflacion en la ultima reunién, y los miembros del
FOMC comenzaron a contemplar alzas de tasas
hacia adelante. La reunién fue la primera con Kevin
Warsh como presidente de la Fed y estuvo marcada por
una declaracion mas minimalista, con mayor énfasis en
la inflacion y de menor sefalizacién de los préximos
pasos. Warsh tampoco presentd proyecciones en el
denominado Dot Plot (ver abajo). En los préximos
meses, se espera que la Fed constituya grupos de
trabajo para reformar y/o evaluar su (i) comunicacion,
(i) gestion de balance, (iii) fuentes y gobernanza en el
uso de datos, (iv) evaluacion de productividad y empleo
en un mundo con IA, y (v) marco y métricas para medir
la inflacion.

Las proyecciones mostraron que 9 de los 18
miembros que presentaron estimaciones anticipan
un alza de tasas este afno, de los cuales 6 esperan
mas de un alza de tasas. Ademas, la distribucion de
las proyecciones de inflacion muestra que los otros 9

miembros, que no esperan un alza de tasas, proyectan
una inflacién por debajo de la mediana del Comité. Lo
anterior sugiere que, de persistir las presiones
inflacionarias —como esperamos en nuestro escenario
base—, estos miembros probablemente revisaran sus
proyecciones y consideraran alzas de tasas hacia
adelante. En consecuencia, proyectamos ahora dos
alzas de tasas de la Fed este afo, en septiembre y
octubre.

Datos soélidos y una Fed mas restrictiva llevan a un
escenario de ddélar mas fuerte. La combinacién de
una Fed mas restrictiva y el consiguiente repricing de
las alzas de tasas, en un contexto de actividad aun
resiliente en EE.UU., ha impulsado al dodlar en las
ultimas semanas y mas que compenso la reducciéon de
la incertidumbre asociada al conflicto. Revisamos por
tanto nuestra estimacién del DXY al alza este afio
(desde 98,2 hasta 102,2) y el proximo (desde 97,8 hasta
101,7), coherente con una revision del euro de 1,18 a
1,13 tanto para este afio como para el préximo.

En Europa, el BCE subié la tasa de politica en junio,
pero la disminucion de los precios de la energia
elimina la urgencia de otro incremento. Prevemos
una nueva alza de tasas recién en septiembre (frente
a julio en nuestro escenario anterior). Por su parte,
el PIB del primer trimestre se revis6 a una caida del
0,2% t/t (desde el -0,1% t/t), explicado en gran parte tras
un shock de crecimiento en Irlanda (-12% t/t). Ademas,
las encuestas de confianza en la industria y en los
servicios mostraron debilidad ante el shock de precios
de petroleo, principalmente en el componente de
empleo. Con todo, revisamos nuestra prevision de
crecimiento al 0,5% (desde el 0,9%) en 2026, pero
mantenemos nuestra expectativa de crecimiento en el
1,2% para 2027. Finalmente, prevemos que el BCE
eleve la tasa de politica al 2,50% en 2026 —el limite
superior de las estimaciones de tasa neutral— y que
estas subidas se reviertan pronto en 2027.

En China, mantenemos nuestras proyecciones de
crecimiento en 4,7% para 2026 y 4,5% para 2027. Los
datos de actividad del segundo trimestre siguieron
mostrando sefiales de debilidad de la demanda interna.
Nuestro seguimiento del crecimiento para el afio se
sita en 4,5%, en el piso de la banda de meta de
crecimiento (entre 4,5%-5,0%). Por otro lado, las
exportaciones siguen siendo el principal pilar del
crecimiento chino, ahora impulsadas por el ciclo de
inteligencia artificial, lo que mantiene baja la urgencia
de estimulos para la demanda interna.
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China: proyeccién de PIB para el afio en curso
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América Latina: crecimiento moderado,
inflacion por factores de oferta y divergencia
en politica monetaria

Crecimiento

Las perspectivas de crecimiento en América Latina
apuntan a un punto de partida débil en 2026,
seguido de una recuperacion gradual hacia 2027, y
con diferencias importantes entre economias.

En Chile, la actividad sigue mostrando un bajo
dinamismo, donde la contraccion de principios de afio
fue impulsada por disrupciones de oferta —
particularmente en mineria— ademas de una débil
demanda interna. Las holguras presentes en el
mercado laboral y el limitado crecimiento del crédito
contindian restringiendo el consumo, aunque una
soélida cartera de proyectos de inversién y términos de
intercambio més favorables deberian sostener una
recuperacion gradual. Prevemos un crecimiento del
PIB de 1,5% en 2026 y 3,1% en 2027, reflejando una
mejora en la dinamica de inversién hacia adelante

Peru se destaca con un mayor dinamismo,
respaldado por una demanda interna resiliente,
exportaciones robustas y un mercado laboral sélido.
Se espera que el crecimiento supere el 3% en 2026,
apoyado por un importante arrastre estadistico,
ademas de la continuacion del buen desemperio en
sectores no primarios. Sin embargo, la creciente
probabilidad de un fuerte evento El Nifio plantea
riesgos a la baja, con potencial impacto sobre los

sectores primarios, aunque podria ser parcialmente
compensado por una mayor actividad en otros
sectores.

En Colombia, el crecimiento sigue siendo
relativamente robusto, pero presentando senales
de moderacion. Este ha sido respaldado por un
consumo sélido, ademas del buen rendimiento de los
servicios. Sin embargo, a pesar de una demanda
interna favorable, los shocks climaticos y el
endurecimiento de las condiciones financieras
deberian pesar sobre la actividad. Prevemos que el
PIB crecera 2,2% en 2026 y 2,4% en 2027, con una
recuperacion de la inversion que se espera mitigue los
shocks transitorios.

Mexico presenta perspectivas mixtas, con sefales
incipientes de recuperacion en el 2T26 tras un primer
trimestre débil. La demanda externa, en particular las
exportaciones vinculadas a los ciclos tecnoldgicos
globales, continian apoyando la actividad,
compensando la debilidad interna. Sin embargo, la
moderacién del consumo y la débil dinamica de
inversion sugieren solo una recuperacion gradual, con
la incertidumbre relacionada con las renegociaciones
del TMEC como un viento en contra relevante.

En Argentina, prevemos que el PIB crezca 3,5% en
2026, impulsado por los sectores primarios y la mejora
de los balances externos, tras un primer trimestre
mejor de lo esperado. Si bien los indicadores de corto
plazo siguen siendo mixtos, la esperada desinflacion y
la baja en las tasas de interés deberian apoyar
gradualmente el consumo y la inversién, aunque el
bajo arrastre estadistico y la debilidad de la demanda
interna introducen riesgos en el corto plazo.

Inflacion

La inflacion en la regién sigue siendo elevada, la cual
ha tenido una influencia creciente de factores de
oferta, ademas de presentar sendas de convergencia
graduales y desiguales hacia cada meta.

En Chile, las presiones inflacionarias estan
impulsadas principalmente por shocks externos —
particularmente los precios de la energia—, mientras
que la inflacién subyacente permanece contenida.
Esto respalda las expectativas de que la
convergencia hacia la meta del 3% sera gradual.
Nuestra proyeccién de inflacién a fin de afo fue
revisada a la baja hasta 4,1% en 2026.

Peru enfrenta presiones inflacionarias mas
persistentes, con datos recientes que muestran una
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inflacion subyacente al alza y un fuerte impulso
secuencial. Los factores de oferta, incluyendo los
precios de alimentos y los riesgos del fenémeno de El
Nifio, continian presionando los precios al alza, donde
nuestras proyecciones a fin de 2026 apuntan a 4,4%
(por sobre la meta), y una convergencia esperada
recién en 2027.

Colombia se destaca con una inflacion
significativamente mas alta y persistente,
impulsada por efectos de indexacién, una demanda
interna robusta y shocks climaticos. Se espera que la
inflacion permanezca muy por encima de la meta,
alcanzando 7,5% a fin de 2026, ante el alza esperada
en los precios de alimentos y energia asociados al
Nifo.

En México, la inflacion se encuentra en una senda de
reduccion gradual, respaldada por la moderacion de
los precios de bienes y expectativas estables. Sin
embargo, la inflacién de servicios sigue siendo rigida,
retrasando la convergencia total hacia la meta. Se
espera que la inflacion alcance 4,1% a fin de 2026,
con un lento proceso de normalizacion hacia adelante.

Argentina continua teniendo una inflacion elevada,
pero en descenso, con proyecciones de alrededor
del 30% a fin de 2026. Si bien la desinflacion esta en
marcha, el ritmo sigue siendo gradual, reflejando
rigideces estructurales y los desafios asociados a
estabilizar las expectativas y recorrer las “Ultimas
millas”.

En términos generales, la dinamica inflacionaria
regional refleja en mayor medida factores de oferta,
incluyendo la volatilidad en los precios de energia, los
movimientos del tipo de cambio y los shocks
climaticos, con riesgos generalmente sesgados al alza
en el corto plazo.

Politica monetaria

La politica monetaria en América Latina esta
evolucionando hacia una fase mas divergente y
dependiente de los datos, reflejando las diferencias
que hay en la persistencia inflacionaria y las
condiciones de crecimiento de cada pais.

En Chile, el Banco Central mantiene una postura
neutral y cautelosa, manteniendo la tasa de politica

estable mientras monitorea las expectativas de
inflacion y los efectos de segunda vuelta del shock del
petréleo. De cara hacia adelante, con los riesgos de
inflacion volviéndose mas equilibrados, las
expectativas del mercado se han desplazado hacia
posibles recortes de tasas, aunque los riesgos
externos, principalmente por el lado de una Fed mas
restrictiva, siguen siendo importantes.

En Peru, el Banco Central ha mantenido la tasa de
politica sin cambios, pero sefialé un probable retorno
al ciclo de alzas en respuesta a la persistencia de la
inflacion y los riesgos del Nifio. Esperamos alzas de
tasas mas adelante en 2026, junto con una continua
intervencidon cambiaria para gestionar la volatilidad del
tipo de cambio.

Colombia presenta claramente la postura mas
restrictiva, donde esperamos que el Banco Central
retome su ciclo de alzas y lleve las tasas hacia 13% a
fin de 2026, en respuesta a una inflacién elevada y
expectativas por sobre la meta. Es probable que la
politica monetaria se mantenga restrictiva por mas
tiempo para asegurar la credibilidad, incluso a medida
que el crecimiento se modere.

Se espera que el Banco Central de México mantenga
una postura de “esperar y ver”, manteniendo las
tasas en el nivel neutral de 6,5%, mientras evalua el
ritmo de la desinflacion, en un contexto de una amplia
brecha de producto negativa. La politica y la
comunicacion siguen siendo dependientes de los
datos, con un posible endurecimiento condicionado a
presiones cambiarias o0 nuevos shocks inflacionarios.

En Argentina, la politica monetaria esta evolucionando
dentro de un marco de estabilizacion mas amplio,
donde la menor inflacion y la mejora de la
dinamica fiscal permiten gradualmente flexibilizar las
condiciones financieras. Sin embargo, mantener la
credibilidad de las politicas y apoyar la acumulacion
de reservas siguen siendo prioridades clave.

Con todo, la region refleja una creciente divergencia
de politica monetaria, con algunas economias
aproximandose a ciclos de relajacién mientras otras
permanecen en modo de ajuste, todo bajo un entorno
externo altamente incierto, ademas de factores de
oferta impulsando la inflacion.
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Proyecciones: Economia global

2023 2024 2025 2026P 2027P
Actual Anterior Actual Anterior

Economia mundial
Crecimiento del PIB Mundial - % 3,5 3,2 3,2 3,2 3,2 3,4 34
EUA - % 2,5 29 2,8 2,4 2,4 2,2 2,2
Zona del Euro - % 3,7 0,6 0,9 0,5 0,9 1,2 1,2
China - % 3,0 5,4 5,0 4,7 47 4,5 4,5
Inflaciéon
Nucleo del CPI (EUA)., final del periodo - % 9,2 2,9 2,4 3,0 3,0 2,0 3,5
Tasas de interés y monedas
Tasa Fed - % 41 5,4 45 41 3,6 41 3,1
Treasury 10 afios (EUA), final del periodo - % 3,88 3,88 4,58 4,50 4,25 4,50 4,00
USD/EUR - final del periodo 1,07 1,10 1,04 1,13 1,18 1,13 1,18
CNY/USD - final del periodo 6,9 7.1 7,3 6,8 6,9 6,8 6,9
indice DXY (*) 103,5 101,3 108,5 102,2 98,2 101,7 97,8

Fuente: FMI, Bloomberg, Itau

* EI DXY es un indice para el valor internacional del délar americano, que mide su
desemperio en relacion a una cesta de monedas incluyendo: euro, yen, libra, dolar

canadiense, franco suizo y corona sueca.

Chile

Rebalanceando los riesgos inflacionarios

P Laeconomia crece a tasas bajas con presiones inflacionarias de origen externo.

P La actividad se mantendria débil en el corto plazo, aunque prevemos una aceleracién posterior, sostenida

principalmente por la inversion.

P En términos de politica monetaria, nuestro escenario contempla una postura neutral y cautelosa, que asegure
el anclaje de las expectativas de inflacidn sin poner en riesgo la recuperacién de la actividad.

P Sorpresas a la baja en inflacion y los desarrollos en el Medio Oriente nos llevan a revisar nuestra proyeccion
de inflacion a fin de afio a 4,1% (-0,4pp respecto a nuestro escenario anterior), mientras que la divergencia en
los caminos de politica monetaria con la Fed nos lleva a revisar nuestra estimacion del USDCLP a 880

(aproximadamente +2,5%).

Debilidad en la actividad continua en el 2T26

La actividad econédmica perdi6 impulso a inicios de
2026, reflejando factores sectoriales y una menor
dinamica de la demanda interna. La debilidad
mostrada en el 1T26 ha estado particularmente
concentrada en mineria, aunque la agricultura y la
pesca también tuvieron desempenos inferiores a lo
esperado. La moderacion de la demanda interna
obedece a varios factores. El consumo privado crece a
tasas anuales en torno a 2,5%, en un contexto de un
mercado laboral débil, un menor crecimiento real de
salarios y una dinamica de crédito acotada. Por el lado

del mercado laboral, la creaciéon de empleo es modesta,
e indicadores de la demanda por trabajo aun no se
recuperan a niveles pre-pandemia. En general, el
mercado laboral mantiene cierta holgura, coherente con
el estado del ciclo econémico, acotando las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda.

Por otro lado, si bien el Ejecutivo rapidamente
implementé recortes de gasto, las proyecciones
actualizadas apuntan a un crecimiento real del gasto de
2,8% en 2026 (por encima del 1,7% considerado
inicialmente). El mayor gasto responde a partidas que
habian sido contabilizadas sélo parcialmente,
incluyendo el reajuste de remuneraciones del sector
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publico, aprobado en enero de 2026. Pese a una
desaceleracion de la inversién al inicio del afo, las
perspectivas son favorables, reflejando en nuevos
incrementos de catastros de inversion privada para los
préximos anos, impulsado por la simplificacion de
permisos, y términos de intercambio favorables, entre
otros factores.

Las presiones inflacionarias subyacentes se
mantienen contenidas

El repunte la inflacién en los meses recientes fue
impulsada principalmente por presiones de costos
externos mas que por condiciones de demanda
interna. El alza se ha concentrado en componentes de
energia y bienes transables, reflejando mayores precios
del petréleo a nivel global y el traspaso del tipo de
cambio. En contraste, la inflacién sin volatiles
permanece contenida, lo que sugiere que los efectos de
segunda vuelta han sido limitados hasta ahora. Esta
distincion respalda la vision de que las presiones
inflacionarias actuales son transitorias. Mas
recientemente, tras el acuerdo entre EE.UU. e Iran, el
Ministerio de Hacienda decreté una reduccion en los
precios internos de la gasolina, en linea con la caida en
los precios internacionales, lo que deberia favorecer la
convergencia gradual de la inflacion hacia la meta de
3%.

Precios de gasolina comienzan a caer
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Las compensaciones inflacionarias vuelven cerca
de la meta de 3%
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Fuente: BCCh, Itau

El tipo de cambio enfrenta presiones al alza
por menores diferenciales de tasas

Las condiciones externas contintan jugando un
papel central en la configuracién del escenario
macroeconomico de Chile. Los precios del cobre se
mantienen elevados desde una perspectiva historica,
sosteniendo al ciclo de inversién, asi como las
exportaciones, compensando parcialmente los mayores
costos de importacién por el lado energético. En este
contexto, el tipo de cambio ha permanecido sensible a
las condiciones financieras globales y a los movimientos
en los precios de las materias primas, actuando como
un amortiguador clave de shocks. Si bien la
depreciacién cambiaria pudo haber amplificado la
inflacién importada en los ultimos meses, las
perspectivas favorables del cobre y la eventual
normalizacién de las condiciones globales deberian
apreciar al peso en el tiempo. De todas formas, un
riesgo cambiario alcista proviene del estrechamiento del
diferencial de tasas de interés con EE.UU., ante la
proyectada divergencia en las politicas monetarias.

Discusiones de alzas ceden a posibles
recortes

La tasa de politica monetaria se ha mantenido en
4,5% desde marzo. En términos reales ex ante, la TPM
se encuentra en torno al nivel neutral, posicionada
adecuadamente para enfrentar riesgos en ambas
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direcciones con fuerzas contrapuestas: una inflacién de
corto plazo elevada impulsada por shocks externos, y
condiciones débiles de demanda interna. EI BCCh
sefalé una postura dependiente de los datos, con
decisiones tomadas reunion a reunion. El foco esta en
la persistencia de las presiones inflacionarias, las
expectativas de inflacién, los posibles efectos de
segunda vuelta y la evolucion de los shocks de costos
globales. En comparacion con el IPoM de marzo, el
Consejo percibe riesgos de inflacion mas equilibrados,
lo que lleva a un corredor de tasa de politica monetaria
algo mas simétrico. Esto refuerza un enfoque cauteloso,
orientado a asegurar la convergencia inflacionaria sin
comprometer la recuperacioén de la actividad. Asi, las
expectativas de mercado han migrado rapidamente
desde anticipar alzas de tasas por parte del BCCh a una
vision de recortes como escenario mas probable, dado
que las presiones inflacionarias subyacentes
permanecen contenidas.

Un frente politico activo

El Proyecto de Ley de Reconstrucciéon Nacional fue
aprobado en general por el Senado. El estrecho
margen (mayoria de un voto) refleja divisiones
transversales entre el arco politico. El proyecto pasara
ahora a ser discutido en particular en las comisiones.
Por su parte, la Camara de Diputados aprobé un
proyecto que autoriza un aumento de USD 6.200
millones en el endeudamiento del gobierno central para
2026, el cual avanza ahora al Senado.

En linea con el marco institucional fiscal de Chile, el
Ministerio de Hacienda presenté el decreto que
establece las bases de la politica fiscal de la
administracion para los préximos cuatro afos. Las
metas de déficit estructural se fijaron en 2,6% del PIB
en 2026, 1,8% en 2027, 1,7% en 2028, 1,6% en 2029 y
1,5% en 2030. Durante la campafia presidencial, se
habia propuesto un equilibrio estructural hacia 2030. La
transicion a una meta de déficit estructural de 1,5%
hacia 2030 obedece a un punto de partida mas
desafiante, tras el déficit estructural de 3,7% en 2025,
significativamente mayor a la meta de 1,6%. En
paralelo, el umbral “prudente” de deuda publica bruta se
mantuvo sin cambios en 45% del PIB. El plan fiscal del
Ministerio de Hacienda considera los efectos del
Proyecto de Ley de Reconstruccion Nacional
actualmente en discusién en el Congreso. En nuestra

vision, el decreto apunta en la direccion correcta de
restablecer la credibilidad del marco institucional fiscal,
con miras a una estabilizacién expedita de la deuda
publica, que probablemente también incorpore la venta
de activos.

Revisamos la inflacion a la baja, disminuyendo
las presiones al alza sobre las tasas

Mantuvimos la proyeccion de crecimiento del PIB en
1,5% para 2026 y 3,1% para 2027. Los datos recientes
siguen apuntando a un lento dinamismo, con un bajo
arrastre estadistico y un mercado laboral todavia débil
que continua restringiendo el consumo. Si bien el
balance de riesgos se inclina hacia una desaceleracién
mas profunda de la actividad en el corto plazo, nuestro
escenario contempla una mejora en el ciclo de
inversion, respaldada por una sélida cartera de
proyectos y esfuerzos de politica para movilizar capital
privado, que iria ganando traccion de manera gradual y
sostendria la recuperacién hacia 2027.

Revisamos a la baja nuestra proyeccién de
inflacion, estimando ahora que el IPC cerrara 2026
en 4,1% (desde 4,5%), dado que las presiones
subyacentes permanecen contenidas pese a la
volatilidad energética persistente. Al mismo tiempo,
revisamos al alza nuestra estimacion del tipo de cambio,
proyectando ahora el USD/CLP en 880 a fines de 2026
(aproximadamente +2,5%), reflejando los efectos de
divergencias en sendas de politica monetaria con
EE.UU.

Nuestro escenario base de politica monetaria se
mantiene sin cambios, con la tasa de politica
monetaria en 4,5% a lo largo del horizonte de
proyeccion. La combinacién de una inflacién total
todavia elevada y una dinamica subyacente contenida
justifica una pausa prolongada, mientras el Banco
Central monitorea los efectos de segunda vuelta y las
expectativas. La menor trayectoria inflacionaria reduce
la urgencia de alzas de TPM, mientras que el alza de
tasas en el exterior y el caracter de shock de oferta de
la desaceleracion limitan la posibilidad de reducir tasas.

Andrés Pérez M.

Vittorio Peretti

Andrea Tellechea Garcia
Ignacio Martinez
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Proyecciones: Chile

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P
Actual Anterior Actual Anterior

Actividad econdmica

Crecimiento real del PIB - % 2,1 0,7 2,8 2,5 1,5 1,5 3.1 3,1
PIB nominal - USD mil millones 301 336 329 357 402 405 435 446
Poblacién (millones de habitantes) 19,8 20,0 20,1 20,2 20,3 20,3 20,4 20,4
PIB per capita - USD 15.202 16.843 16.392 17.680 19.775 19.915 21.264 21.804
Tasa de desempleo (prom. anual) 7,9 8,7 8,5 8,5 8,5 8,5 8,2 8,2
Inflacién

IPC - % 12,8 3,9 4,5 3,5 41 4,5 3,0 3,0
Tasa de interés

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

CLP /USD - final del periodo 851 879 996 901 880 860 870 850
Balanza comercial - USD mil millones 3,6 13,8 20,8 23,8 28,0 28,0 25,0 25,0
Cuenta Corriente - % PIB -8,9 -3,1 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,5 -1,4
Inversion Extranjera Directa - % PIB 6,2 57 4,0 41 5,2 52 51 4.9
Reservas Internacionales - USD mil millones 39,2 46,4 444 49,5 57,0 57,0 65,0 65,0
Finanzas Publicas

Resultado Primario - % del PIB 21 -1,6 -1,8 -1,7 1,2 -1,2 -0,3 -0,3
Resultado Nominal - % del PIB 1,1 -2,4 -2,9 -2,8 2,4 -2,4 -1,5 -1,5
Deuda Publica Bruta Gob. Central - % del PIB 37,9 39,4 41,8 41,5 43,2 42,9 44,2 43,8
Posicion Financera neta - % del PIB -31,8 -34,4 -37,3 -37,5 -39,4 -39,1 -40,5 -40,1
Deuda Publica neta - % del PIB 20,5 23,2 26,0 26,5 28,3 28,1 29,4 29,1

Fuente: IMF, Bloomberg, BCCh, INE, Haver & Itau
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Informacion relevante

-

. Este informe fue elaborado y publicado por el Departamento de Investigacion Macroeconémica de Itat Unibanco S.A. (“Itati Unibanco”). Este informe no es un
producto del Departamento de Analisis de Acciones de Itad Unibanco o Itau Corretora de Valores SA y no debe considerarse como un informe de andlisis a los
efectos del articulo 1 de la Instruccién CVM 20 de 2021.

2. Este informe esta destinado Unicamente 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
jurisdiccién. 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, Itad Unibanco no ofrece ninguna seguridad o garantia, ya sea expresa o implicita, en cuanto a la integridad, confiabilidad o
exactitud de esta informacion. 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 opinion actual del analista responsable del contenido de este informe en la fecha de
su publicacién y, por lo tanto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Itad Unibanco no tiene la obligacién de actualizar, modificar o enmendar este informe e
informar al lector.

3. Las opiniones expresadas en este informe reflejan con precision, Unica 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, Itai Corretora de Valores SA y otras compafias del grupo econémico de
Itad Unibanco.

4. Este informe no puede reproducirse ni redistribuirse a ninguna otra persona, en su totalidad o en parte, para ningun propdsito sin el consentimiento previo por
escrito de Itat Unibanco. Informacién adicional sobre los instrumentos financieros discutidos en este informe esta disponible a pedido. Itat Unibanco y / o cualquier
otra compafiia de su grupo econémico no es responsable y no sera responsable de ninguna decisién, 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 ningun cliente en particular. Los clientes deben
obtener asesoramiento financiero, legal, contable, econémico, crediticio y de mercado individual en funcién de sus objetivos y caracteristicas personales antes de tomar
cualquier decision basada en la informacién 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



https://www.itau.com.br/atenda-itau/para-voce/
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0011 (de lunes a viernes de 9.00 a 18.00 hs.) o 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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