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Chile: Principales temas del 2026

1. El gobierno entrante se centrara en impulsar el crecimiento econémico.

= Avances en agilizar los procesos y permisos contribuiria a acelerar lainversion. En paralelo, la confianza
empresarial ha mejorado, al tiempo que los términos de intercambio se mantienen extraordinariamente
favorables.

2. El peso chileno haretornado a niveles mas coherentes con sus fundamentos.

= Los elevados términos de intercambio, las perspectivas favorables de actividad y la recuperacion gradual de los
diferenciales de tasas de interés respaldan la apreciacion del peso en 2027 a USDCLP 860.

3. Después de cinco anos por encima del 3%, se prevé que la inflacion promedie 2,7% en 2026.

= Bajos precios del petrdleo y la apreciacion del CLP disminuirian la inflacidn de bienes. Asimismo, la inflacion de
servicios se mantendra cerca de su promedio histdrico del 4%.

4. ¢Qué podria desencadenar un ciclo de alzas o bajas de tasas?

= La evolucion de las expectativas de inflacion de mediano plazo y de la brecha del producto seran claves.

5. {Qué tan rapido puede ser la consolidacion fiscal?

= Conrecortes de gasto previstos y precios del cobre en niveles histdricos, ¢Puede Chile mejorar su posicion @
fiscal?



1. El gobierno entrante se centrara en impulsar el crecimiento econémico.
La proxima administracion asumira el 11 de marzo.

= Histéricamente, el periodo de “luna de miel” del presidente entrante es relativamente corto.
= |Impulsar el crecimiento econdmico va de la mano principalmente de medidas que fortalezcan la inversion privada.
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1. El gobierno entrante se centrara en impulsar el crecimiento econémico.
Los precios del cobre sostendran el gasto de capital en mineria, mientras que la confianza empresarial
tiene margen para mejorar y sostener inversion hacia otros sectores.

= A pesar de los términos de intercambio histéricamente altos, la confianza empresarial se mantiene por debajo de los maximos
anteriores.

= Eldinamismo de lainversion se ha concentrado en los sectores minero y energético, mientras que el sector de la construccion, con
uso intensivo de mano de obra, se ha quedado rezagado.

Precio del Cobre e Inversién en M&E Confianza empresarial tiene espacio ¢Cree que su empresa realizara
55 - para seguir aumentando inversiones el prox. ano?
) 25%
USD/Ib; CLP trillones 01 * o indice de 50%
50 (real) 20% difusion % de empresas que
20 \ respondieron “si” 0.4
4,5 19 15% 40%
4,0 18 10%
30%
3,5 17 5%
16 0,3
3,0 0% 20%
15
2,5 -5% D
14 emanda Interna
Formacion Bruta de PIB 30 10%
2,0 . .. .. ~ 0 . ()
’ Capital Fijo (M&E, Mévil-1afo; der.) | 13 -10% Confianza
15 Precio del Cobre (Movil-1aio; adelantato 3T) 12 159, empresarial (der.) 20
’ = 5
N N N N N N N N O T O 0%
= = = = Y Y Y NS o o o o o o o o
w o ~ © = w o ~ 8 3 B B o o N N R B oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24 oct.-25

Fuente: BCCh, Icare, Itau @



1. El gobierno entrante se centrara en impulsar el crecimiento econoémico.
La simplificacion de los procesos de evaluacion ambiental representa una medida relativamente directa

para aumentar el flujo de inversiones.

= Sibien la confianza del sector construcciéon ha mejorado gradualmente, se mantiene en niveles bajos. Ademas, la dinamica del
crédito aun no se ha recuperado significativamente, a pesar de las tasas de interés mas bajas.

= Proyectamos un crecimiento del PIB en 2,6% en 2026 (+0,2 pp. vS nuestra proyeccion previa), por un mejor impulso externo.
Asimismo, los riesgos siguen siendo al alza ante la posibilidad de una trayectoria de inversidn mas robusta, en especial, en el sector
de construccion.
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2. El peso chileno ha retornado a niveles mas coherentes con sus fundamentos.
Después del peor desempenio relativo en el 2525, el CLP se ha recuperado.

= Laincertidumbre sobre el escenario politico, el ruido arancelario en torno al cobre y los bajos diferenciales de tasas provocaron un
bajo rendimiento relativo del CLP durante el segundo semestre del 2025.

= Con el reequilibrio de la economia chilena, la incertidumbre econdmica ha descendido a los niveles previos a la pandemia.

= A medida que se disiparon los factores idiosincrasicos, se ha recuperado la correlacion con fundamentales histdricos del CLP, como
por ejemplo, con los precios del cobre.
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2. El peso chileno ha retornado a niveles mas coherentes con sus fundamentos.
El diferencial de tasa con EE.UU. Deberia aumentar gradualmente

= Laevolucion del CLP durante la mayor parte del sequndo semestre de 2025 se situd en el limite superior de nuestro rango de
proyeccion, pero la apreciacion posterior a las elecciones fue mas intensa y rapida que lo previsto.

= Anuncios de aranceles sobre el cobre para el segundo y tercer trimestre de este afio podria poner fin a la acumulacién de
inventarios en EE.UU., lo que plantea unriesgo de correccién a la dinamica actual del CLP.
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3. Después de cinco anos por encima del 3%, se prevé que la inflacion promedie 2,7% en
2026.

= Lareciente apreciacidn del CLP contribuird a contener la inflacion de bienes.

= Ladindmica secuencial en los precios de los servicios se ha normalizado, en linea con efectos secundarios acotados de la dindmica
salarial y los precios de electricidad.
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3. Después de cinco aios por encima del 3%, se prevé que la inflacion promedie 2,7% en
2026.

= Elexceso de oferta mundial de bienes en medio de las barreras arancelarias y los bajos precios del petréleo provocaran caidas enla
inflacion de los bienes.

= Prevemos que la inflacidn cierre 2026 en 3%, con un promedio del 2,7%.
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4. ¢Qué podria desencadenar un ciclo de alzas o bajas?

Conelrecorte de 25 pb a 4,5% en diciembre, el Banco Central ha llevado a cabo la mayor parte del ciclo de
flexibilizacion monetaria.

Tasa de politica monetaria (%)
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4. ¢Qué podria desencadenar un ciclo de alzas o bajas?
Nuestras proyecciones de inflacidn poseen riesgos en ambas direcciones.

= Laapreciacion del CLP presionara ala baja los precios, pero un repunte de la actividad econdmica podria elevar las presiones inflacionarias a mediano
plazo.

La evolucidn de las expectativas de inflacidn serdn claves para desencadenar una respuesta de politica monetaria. Actualmente, las encuestas reflejan
expectativas ancladas en la meta del 3%.

La direccién del préximo ciclo dependerd de si el escenario global prolonga una recuperaciéon econdmica superior al potencial, justificando una politica
mas restrictiva para mantener ancladas las expectativas inflacionarias. Alternativamente, existe el riesgo de que varios factores de oferta
desinflacionarios (petrdleo, CLP), junto con una posible desaceleracion global, lleven al BCCh a situar las tasas por debajo del nivel neutral.

= Sibien nuestro escenario prevé una tasa terminal 4,25%, en el centro del rango neutral, el balance de riesgos se inclina hacia tasas mas altas en el
horizonte de proyeccion, dado los riesgos de un crecimiento mas alto a nivel local.
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5. {Qué tan rapido puede ser la consolidacion fiscal?

Los déficits estructurales han estado por encima de la meta por varios anos; la nueva administracion apunta a una
mayor eficiencia y recortes de gasto, mientras que los precios del cobre estan en niveles récord.

= Proyectamos un déficit nominal del 2,5% del PIB para 2025 (2,8 % en 2024), que disminuira al 1,3 % este afo (-0,2 pp), principalmente
debido ala mejora de los ingresos.

= Sise mantiene el nivel actual de los precios del cobre, junto con el repunte de los precios del litio, los ingresos podrian aumentar al
menos un 1% del PIB, lo que reduciria las necesidades de financiamiento, abriendo la puerta para aportes al FEES.
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2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Current Previous Current Previous Current Previous
Economic Activity

Real GDP growth - % 2.2 0.5 2.6 23 2.4 2.6 24 23 2.2

Nominal GDP - USD bn 302 336 330 348 346 395 389 423 423

Population (millions) 19.8 20.0 20.1 20.2 20.2 20.3 20.3 20.4 204

Per Capita GDP - USD 15,209 16,829 16,442 17,225 17,141 19,424 19,140 20,707 20,707

Unemployment Rate - year avg 7.9 8.7 8.5 8.6 8.5 8.3 8.3 8.1 8.3
Inflation

CPIl - % 12.8 3.9 4.5 3.5 - 3.0 3.0 3.0 3.0
Interest Rate

Monetary Policy Rate - eop - % 11.25 8.25 5.00 4.50 - 4.25 4.25 4.25 4.25
Balance of Payments

CLP /USD - eop 851 879 996 901 - 880 880 860 860

Trade Balance - USD bn 3.6 13.8 21.0 20.8 - 22.0 20.0 20.0 19.0

Current Account - % GDP -8.8 -3.1 -1.5 -2.5 -2.6 -2.2 24 2.3 -24

Foreign Direct Investment - % GDP 6.2 55 3.8 4.2 4.2 4.3 4.2 4.0 3.9

International Reserves - USD bn 39.2 46.4 44 4 49.5 - 57.0 57.0 65.0 65.0
Public Finance

Primary Balance - % GDP 2.1 -1.6 -1.7 -1.4 -1.4 -0.1 -0.3 0.4 0.3

Nominal Balance - % GDP 1.1 -2.4 -2.8 -2.5 -2.5 -1.3 -1.5 -1.0 -1.1

Gross Public Debt - % GDP 38.0 39.4 41.7 42.4 42 .4 429 43.0 43.0 431

Net Public Debt - % GDP 20.5 23.2 26.0 271 27 1 27.6 27.6 27.6 27.7

Source: IMF, Bloomberg, BCCh, INE, Haver and Itau
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