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AGOSTO 2026 Entorno global, principales economiasy escenario para Chile

RESUMEN EJECUTIVO

e Elescenario globalsiguié dominado por la prolongacién delriesgo geopolitico en Medio Oriente. La aperturade un segundo frente maritimo
elevd inicialmente el riesgo de un shock energético y logistico mas persistente; los avances diplomaticos posteriores redujeron la tension
inmediata, pero no eliminaron las disrupciones intermitentes.

e Estados Unidos mantiene una combinacion favorable para el escenario central: actividad resiliente, mercado laboral menos presionadoy
sefiales masclarasde moderaciéninflacionaria. Estoreduceelriesgode nuevasalzas por parte de la ReservaFederal (FED), pero no justifica
recortes anticipados.

e Los mercados financieros absorbieron el shock de manera relativamente ordenada. La volatilidad se concentré en petréleo, tasas largasy
tecnologia, mientras las utilidades corporativas y la inversion en inteligencia artificial siguieron respaldando a las acciones. Mantenemos
inalterada la proyeccion vigente del S&P 500 para fines de 2026.

e LaZona Euro mostré sefiales masclaras derecuperacion, aunque todaviamoderadasyvulnerables al preciode la energia. ELBanco Central
Europeo (BCE) deberia privilegiar una pausa cautelosa mientras no exista evidencia de traspaso persistente hacia la inflaciéon subyacente.

e Japon continla enfrentando presion sobre el yen y una normalizacion monetaria gradual. China, en tanto, confirma una desaceleracion
estructural: tecnologia y exportaciones sostienen la actividad, pero la demanda interna, el crédito privado y el sector inm obiliario siguen
débiles.

¢ En Chile, elbalance mejoré enelmargen: el IMACEC de junio volvié a crecery lainflacién de julio fue menor a lo esperado. Sinembargo, el
mercado laboral sigue siendo el principal punto débily nuestro escenario considera la primera bajade laTPMreciénen marzo de 2027.

e La Ley de Reconstruccion Nacional preservé su nlcleo de certeza tributaria tras el fallo del Tribunal Constitucional, aunque quedé mas
acotada. En mercados locales, IPSA, tasasy tipo de cambio mantienen fundamentos favorables, condicionados a que el shock energético
no se intensifique.
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1. ESCENARIO GLOBAL

Medio Oriente: el conflicto se prolonga y amplia sus
canales de transmision

Elperiodo comenzé con una intensificacion relevante del conflicto en
Medio Oriente. La confrontacion entre EE.UU. e Irdn no sélo mantuvo
bajopresion al Estrechode Ormuz, sinoque ademas se extendié hacia
el mar Rojo con el retorno de los ataques huties contra petroleros
saudies. La exposicion simultanea de Ormuzy Bab el-Mandeb redujo
la efectividad de rutas alternativas y elevd el riesgo de un shock
energéticoy logistico mas prolongado.

Elimpacto inicial fue significativo. El Brent borded los US$95 por barril
y el WTI se acercé a US$88, reflejando que el mercado dejoé de
incorporar sélo una interrupcion temporal en Ormuz y comenzé a
asignar mayor probabilidad a amenazas sobre rutas alternativas,
infraestructura regional, seguros y fletes. A ello se sumoé un aumento
de los costos logisticos, amplificando el canal de transmisién hacia
precios de bienesy costos de produccion.

WTI: el reinicio del conflictou\eruelve a tensionar el precio del petréleo
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Desde el 7 de julio, el WTI acumula un alza de 24.5%, aunque permanece 23.4% bajo el méximo de abril.

Hacia fines de julio y comienzos de agosto, el petréleo corrigio
parcialmente ante sefales de recuperacioén del transito por Ormuzy
nuevos intentos de negociacién. Sin embargo, la caida no representd
una normalizaciéon completa. Los flujos siguieron siendo irregulares,
crecientemente dependientes de escoltas militaresy sujetos a costos
elevados de seguridad y seguros.

Avances diplomaticos: menor riesgo inmediato, pero
no solucién definitiva

Durante la primera parte de agosto, las gestiones diplomaticas
redujeron parcialmente la probabilidad de una escalada militar
inmediata. Irdn y Omaén avanzaron en un entendimiento preliminar
para establecer corredores de navegacion, mientras EE.UU. postergé
nuevos ataques y aumentd la expectativa de una normalizacion
parcial deltransito energético.

Sinembargo, elescenario dista de estar resuelto. Lareapertura plena
de Ormuzsigue condicionadaallevantamientode bloqueos, garantias
de seguridad, desminado, aceptacion de navieras y aseguradoras, y
avances en temas politicos mas complejos, incluido el programa
nuclear irani. Ademas, la persistencia de ataques en el mar Rojo
mantiene bajo presién una ruta alternativa clave para el comercio
energéticoy de mercancias.
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Implicancias macroeconémicas

El principal riesgo macroecondémico sigue siendo la propagacion del
shock energético hacia inflacion y tasas. Un petréleo
persistentemente elevado reduce el ingreso disponible de los
hogares, aumenta los costos de transporte y produccioén, presiona
margenes empresariales y limita el espacio de los bancos centrales
para flexibilizar sus politicas.

Nuestro escenario central es ahora de un conflicto prolongado, con
negociaciones intermitentes y restricciones maritimas parciales, no
de una guerra abierta y sostenida. El balance de riesgos es mas
adverso que aliniciode julioy justifica mantener una lectura prudente
sobre inflacion, tasas largas y volatilidad financiera. En todo caso,
hasta ahora, la economia mundial ha mostrado una notable
resiliencia al shock petrolero.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

¢ Elriesgo geopolitico se prolonga y mantiene una prima relevante en
petréleo, segurosy fletes.

¢ Los avances diplomaticos reducen el riesgo de escalada inmediata, pero
no eliminan las disrupciones potenciales.

e El principal riesgo macroeconémico es que el petréleo vuelva a presionar
inflacion, tasasy actividad.

2. ESTADOS UNIDOS

Actividad: resiliencia con moderacion gradual

La economia estadounidense continué mostrando una fortaleza
mayor de la prevista. El PIB del segundo trimestre crecié menos que
enelperiodo anterior, pero su composicion fue favorable: el consumo
privado aumenté con fuerza, la inversion no residencial mantuvo un
dinamismo elevado y la demanda privada interna avanzé a su mayor
ritmo desde comienzos de 2023.

Losindicadores adelantados reforzaron esta senal. EL PMI compuesto
subié enjulio a su mayor nivel en ocho meses y el ISM manufacturero
alcanzo su registro mas alto desde 2022, impulsado por produccién,
nuevasordenesy sectores asociados a semiconductores, inteligencia
artificial, maquinariay defensa.

ISM de EE.UU.: manufacturas repunta y servicios sigue en expansion
indices mensuales, enero 2023 - julio 2026
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Elconsumo comenzd a mostrar sefiales de normalizacion. Las ventas
minoristas retrocedieron en julio, pero parte importante de la caida
respondi6 a factores puntuales, como el adelantamiento de compras
asociado al Prime Day de Amazon. Esto sugiere que el gasto de los
hogares pierde impulso, pero no muestra un ajuste fuerte.
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Mercado laboraly productividad: menor presion
inflacionaria

El mercado laboral se moderd, aunque sin sefales de deterioro
abrupto. La economia destruy6 puestos de trabajo durante julio y los
datos de los meses previos fueron revisados a la baja, pero la caida
estuvo concentrada en empleo publico y algunos sectores
especificos. El empleo privado se mantuvo positivo, las vacantes
continuaron en niveles compatibles con expansion y los despidos
permanecieron acotados.

Ademas, la tasa de desempleo se mantuvo bajay los salarios por hora
crecieron a su menor ritmo en mas de cinco afos. La productividad
laboraltambién entregd una senalfavorable, ya que su aumento junto
conmenores costos laborales unitarios permite sostener crecimiento
conmenos presiones de costos.

Inflacién: moderacion sin efectos de segunda vuelta

La inflacion entregd sefiales mas favorables hacia el cierre del
periodo. En junio, el deflactor del consumo subyacente sorprendio a
la baja, mientras el consumo realsiguid creciendo. Posteriormente, el
IPC de julio aumentd sélo 0,1% mensual y se moderé a 3,4% anual,
mientras la inflacién subyacente avanzé 0,2% Yy bajoé a 2,5%.

EE.UU.: inflacién efectiva sigue por debajo de la subyacente
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El PPI reforzé esta lectura. Los precios al productor no registraron
variacion mensual en julio y el crecimiento anual se moderd, con
caidas relevantes en energia, transporte y almacenamiento. Por
ahora, no se observan efectos de segunda vuelta relevantes del shock
petrolero.

Politica monetaria: se refuerza el escenario de pausa
prolongada

La FED mantuvo la tasa de fondos federales en 3,50%-3,75%. La
novedad fue el tono maés restrictivo de la discusién, con miembros
abiertos a un eventual aumento si la inflacién no cede. Ademas, la
comunicacién de Kevin Warsh redujo la orientacion futuray elevé la
sensibilidad de la curva a cada dato de inflaciény actividad.

Sin embargo, la informacién posterior redujo el riesgo de un
endurecimiento adicional. La moderacion del IPC, el PPI, los salarios
y los costos laborales unitarios refuerza la idea de que la tasa actual
es suficientemente restrictiva para contener la inflaciéon. Al mismo
tiempo, la resiliencia de la actividad impide anticipar recortes
inmediatos.

Nuestro escenario se mantiene: la FED mantendria la tasa en 3,50%-
3,75% durante el resto de 2026. El proceso gradual de normalizacién
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comenzariarecién en marzo de 2027, con una segunda baja en junio,
siempre condicionado a que la inflacion siga convergiendoy el shock
energético no se vuelva persistente.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

¢ La actividad de EE.UU. sigue resiliente, aunque el consumo comienza a
normalizarse.

¢ La inflacién se moderay no muestra efectos de segunda vuelta del shock
petrolero.

¢ La FED tiene menos razones para subir, pero todavia no suficientes para
recortar antes de 2027.

3. MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES

Reaccion acotada frente a petréleo, tasasy
tecnologia

Los mercados financieros globales enfrentaron un periodo exigente,
marcado por tres fuentes principales de volatilidad: el aumento del
riesgo geopolitico, el repunte del petréleo y las dudas sobre la
rentabilidad de la inversion en inteligencia artificial. Pese a ello, la
reaccion fue relativamente acotada y no se transformé en una
liquidacién generalizada de activos de riesgo.

Acciones y petréleo: las bolsas avanzan pese al alza del crudo
Variacién entre el 17 de julio y el 19 de agosto de 2026
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El petréleo sube 4,0% en el Gitimo mes, mientras las bolsas de EE.UU, mantienen ganancias de entre 2,4% y 3,2%,

Enuna primera etapa, el petréleoy las tasas presionaron a las bolsas.
La correccion fue mas visible en las grandes tecnoldgicas y
semiconductores, donde las valorizaciones ya incorporaban
expectativas exigentes y el mercado comenzé a demandar una
relacion mas clara entre inversionen A, ingresosy utilidades.

Sin embargo, el deterioro no se extendié de manera generalizada. A
medidaque avanzo el periodo, los resultados corporativos entregaron
soporte. Una elevada proporcion de empresas del S&P 500 superé las
estimaciones de utilidades y ventas, lo que sugiere que el ajuste fue
mas una rotacion sectorial que un deterioro amplio de los
fundamentos.

Tasas: la parte larga sigue mas resistente

Enrentafija, el shock petrolero elevd inicialmente las expectativas de
inflaciony presiond las tasas de los bonosdel Tesoro. Posteriormente,
los datos de inflacion mas favorables redujeron las expectativas de
nuevas alzas y favorecieron una caida de las tasas de corto plazo.

Sin embargo, las tasas largas se mantuvieron mas resistentes,
reflejando que los inversionistas continlan exigiendo una mayor
compensacion por duracion, oferta de deuda, volatilidad geopoliticay
eventuales nuevos shocks de oferta.

Pag. 3



ForecasT | INFORME ECONOMICO MENSUAL

Fundamentos accionarios y proyeccion del S&P 500

Los fundamentos corporativos siguen respaldando una vision positiva
para las acciones. La actividad estadounidense permanece resiliente,
la inversion en inteligencia artificial continda siendo un motor
estructuraly la menor inflacion reduce la probabilidad de nuevasalzas
de la FED.

Estimamos una convergencia del S&P 500 hacia los 8.150 puntos a
fines de 2026. La volatilidad reciente no modifica el escenario de
fondo: utilidades corporativas soélidas, soporte de la inversion
tecnoldgica y eventual normalizaciéon monetaria en 2027. El principal
riesgo para esta visién es una prolongacion del shock energético que
reactive inflacién, eleve tasas realesy comprima valorizaciones.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

* Los mercados absorbieron el shock geopolitico y tecnoldgico sin una
liquidacion generalizada.

e Utilidades, inversion en IA y menor riesgo de alza de la FED siguen
apoyando a las acciones.

* Mantenemos vigente la proyeccion del S&P 500 para fines de 2026; el
riesgo clave sigue siendo petréleo, inflaciény tasas.

4. ZONA EURO

Actividad: recuperacién gradual y mas generalizada

La Zona Euro entregd sefiales mas favorables durante el periodo. El
PMI compuesto subié desde 50,0 hasta 51,9y luego a 52,0 puntos en
julio, marcando sus mejores registros en varios meses. La mejora fue
impulsada por el retorno de los servicios a terreno expansivoy una
nueva aceleracion de la produccion manufacturera.

EL PIB del segundo trimestre confirmé esta recuperacion gradual. La
economia crecio 0,4% trimestral y 1,0% anual, dejando atras el
estancamiento observado en los primeros meses del afio. La mejora
también fue mds amplia entre paises, con avances en Espafa,
Alemania, Francia e Italia.

Zona Euro: segundo trimestre confirma recuperacion de la actividad

Crecimiento trimestral anualizado (%)
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Sin embargo, la recuperacion sigue siendo moderada. El consumo
cerréelsegundotrimestre conbajo dinamismoytodavianoconstituye
un motor robusto de la actividad. La regién sigue expuesta al precio de
la energia, a una demanda externa débil y al efecto rezagado de
condiciones financieras restrictivas.

Inflacion: senales mixtas y sensibilidad al petroleo

Lainflacién entregé sefiales mixtas. Por una parte, los PMI mostraron
una moderacion de costos de insumos y precios cobrados, lo que
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mejora el balance inflacionario. Por otra, la inflacion volvio a
acelerarse en algunas economias, especialmente por energia y
transporte.

El riesgo central es que la persistencia del petréleo y los fletes
elevados se transmita hacia precios subyacentes, salarios y
expectativas. Por ahora, no existe evidencia suficiente de una
propagacion generalizada, pero el margen de error del Banco Central
Europeo esreducido.

BCE: pausa cautelosa, sin giro expansivo

El Banco Central Europeo mantuvo la tasa después del aumento
aplicado previamente. A nuestro juicio, deberia privilegiar una pausa
mientras no exista evidencia clara de un traspaso persistente del
shock energético hacia la inflacion subyacente.

Nuestro escenario base considera que la tasa se mantendra en 2,25%
durante los préximos meses. Una nueva alza sélo se justificaria si el
petréleo se mantiene elevadoy se observan seiales claras de efectos
de segunda vuelta.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

* La Zona Euro confirma una recuperacion gradual, mas amplia que en
meses anteriores.

e Lainflacién sigue condicionada por energia, aunque sin sefiales claras de
traspaso generalizado.

* EL BCE deberia mantener una pausa cautelosa; nuevas alzas requieren
evidencia adicional.

Yen: intervencion ayuda, pero no cambia los
fundamentos

Japoén continu6 enfrentando una fuerte presién cambiaria. El yen se
debilité hasta niveles cercanos a ¥164 por délar en la segunda mitad
dejulio, afectado por el fortalecimiento global delddlar, el diferencial
detasascon EE.UU.yelencarecimientodel petréleo. Posteriormente,
unaintervencion coordinadapermitiéunaapreciacion relevante hacia
la zona de ¥157-158, aunque parte de ese avance se revirtié durante
agosto.

Yen se aprecia tras la intervencién, pero luego vuelve a debilitarse
MAXIMO 2026

163.83 - 27 jul

ULTIMO DATO
158.79 - 20 ago

INTERVENCION
31jul - 159.01
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Franja sombreada: intervencién de fines de julio (30-31). Tras la fuerte apreciacién inicial, el yen volvié a debilitarse hacia agosto,
El episodio confirma una conclusidn central: la intervencion puede
contener movimientos desordenados y generar apreciaciones
transitorias, pero no modifica por sisola el principaldeterminante del
yen. Mientras las tasas estadounidenses permanezcan elevadasy el
Banco de Japén avance con cautela, el diferencial de tasas seguira
presionando a la moneda.
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Banco de Japon: aumenta la presion para normalizar

La inflacién japonesa repuntd y la depreciacion del yen encarecio
importaciones de energia, alimentos y otros insumos. Aunque las
presiones inflacionarias siguen siendo moderadas, la combinacion de
petréleo altoy moneda débilaumenta el riesgo de mayores traspasos
a precios domésticos.

El Banco de Japén mantuvo la tasa en 1,0%, pero aumenta la
probabilidad de una nueva alza durante 2026. La autoridad
probablemente seguird actuando con prudencia para evitar
disrupcionesenelmercadodebonosy en las condiciones financieras.

Implicancias globales

Lanormalizacidnjaponesa tieneimplicancias globales acotadas, pero
crecientes. Tasas domésticas mads atractivas podrian reducir
gradualmente la demanda japonesa por bonos internacionales,
agregando presion sobre tasas globales de largo plazo.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

¢ Laintervencion puede contener la volatilidad del yen, pero no cambia los
fundamentos.

e El diferencial de tasas con EE.UU. sigue siendo el principal determinante
de la moneda.

* EL BoJ enfrenta mayor presién para normalizar, aunque seguira avanzando
gradualmente.

6. CHINA

Crecimiento cada vez mas desequilibrado

China mantiene una economia a dos velocidades. El sector externoy
la produccién vinculada a tecnologia, inteligencia artificial,
semiconductores, vehiculos eléctricos y manufactura avanzada
siguen siendo los principales motores del crecimiento. En contraste,
la demanda interna, el crédito privado, la inversién tradicional y el
mercado inmobiliario continian debilitados.

El comercio exterior volvi6 a mostrar dinamismo, con fuerte
crecimiento de exportaciones e importaciones. Las ventas externas
de chips, computadores, automdviles y maquinaria continuaron
liderando, confirmando que la manufactura tecnolégica sostiene
buena parte de la actividad agregada. Sin embargo, esta fortaleza
profundiza la dependencia del ciclo externo.

Crédito privado y confianza: principales
restricciones

El crédito entregd sefales preocupantes. Las tasas soberanas
siguieron cayendo, reflejando expectativas de apoyo monetarioy una
mayor demanda por activos seguros. Almismo tiempo, los préstamos
en moneda local al sector real se contrajeron, mientras hogares y
empresas redujeron su endeudamiento, incluyendo préstamos de
mayor plazo vinculados avivienda e inversion.

El financiamiento agregado siguié aumentando, pero principalmente
por emision de bonos del Gobierno. Esto muestra que la economia
depende cadavezmas del apoyo fiscaly menos de una recuperacion
espontanea de hogaresy empresas. La principalrestriccion no parece
ser la disponibilidad de crédito, sino la baja confianza y la menor
disposicion a endeudarse.
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China: contraccién del crédito bancario refuerza sefial de demanda interna débil

Nuevos préstamos en yuanes del sistema bancario | Flujo mensual, trillones de yuanes
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Politica econémica: apoyo gradual, no estimulo
decisivo

Las autoridades adoptaron un tono mas favorable hacia el
crecimiento, pero mantienen una respuesta gradual. La prioridad ha
sido acelerar el gasto ya autorizado, apoyar infraestructuray sostener
sectores estratégicos, antes que lanzar un estimulo fiscal y crediticio
de gran escala.

Implicancias para Chile

Para Chile, el escenario chino es mixto. La inversién tecnoldgica, la
electrificacién, los data centers, vehiculos eléctricos y redes
eléctricas aumentan estructuralmente la demanda por cobre. Sin
embargo, la debilidad inmobiliaria y de la inversion tradicional limita
elimpulso total sobre materias primas.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

¢ China mantiene una desaceleracion estructural y un crecimiento cada vez
mas dependiente de tecnologia y exportaciones.

* La baja confianza de hogares y empresas limita el impacto de nuevos
estimulos monetarios.

* Para Chile, el ciclo tecnoldgico favorece al cobre, pero la debilidad
inmobiliaria reduce el impulso agregado.

7. CHILE

Actividad: débil primer semestre obliga a recortar
2026, pero mejora el escenario para 2027

La economia chilena volvié a mostrar un desempefio més débil de lo
anticipado durante el segundo trimestre. EL PIB cay6 0,2% anual, tres
décimas por debajo del +0,1% que sugeria el cierre preliminar de los
IMACEC, mientras en términos desestacionalizados no registro
crecimiento respecto deltrimestre anterior. Con ello, tras la caida de
0,3% anual del primer trimestre, la actividad completé un primer
semestre particularmente débil. Por el lado del gasto, la demanda
interna aument6 apenas 0,1% anual. El consumo de los hogares
crecié 1,2%, apoyado principalmente por servicios, mientras los
bienes no durables retrocedieron; el consumo de gobierno aumentd
1,8%. Lainversion fija se estancé: el aumento de 3,7% en maquinaria
y equipos, asociado a mayores compras de equipos eléctricos y
electronicos, fue completamente compensado por la caida de 2,4%
en construccioén y otras obras, afectada por una menor inversion en



ForecasT | INFORME ECONOMICO MENSUAL

obras de ingenieria. Las exportaciones disminuyeron 2,1%,
principalmente por menores envios de cobre, y las importaciones
retrocedieron 1,6%, configurando una contribucién negativa de las
exportaciones netas.

Inventarios y exportaciones netas explican la caida del PIB en el 2T26

Contribuciones al crecimiento anual, puntos porcentuales

W Consumo privado 0.7

La demanda interna
1 -
W Consumo publico 0.3 @ SN0 e rajda v

g pero inventarios y

] 05 exportaciones netas

£ W FBCF 0.0 Hevaron el crecimiento
§ 00 ) total a terreno negativo.
a W Inventarios 0.9 —

& 05 W Exportaciones netas -0.3

Total 0.2

2611

Fuents: Banco Central de Chile.

Por sectores, la principal incidencia negativa volvié a provenir de la
mineria, que cayo 6,4% anual. También retrocedieron construccion (-
3,2%), pesca (-5,9%) e industria manufacturera (-0,3%). En contraste,
el PIB no minero crecié 0,7%, apoyado por comercio y servicios
personales, ambosconexpansiones de 2,4%, ademasde los servicios
inmobiliariosy financieros. La composicion confirma que la debilidad
del primer semestre estuvo fuertemente influida por mineria y
construccion, pero también muestra que el resto de la economia
contindia creciendo a un ritmo todavia moderado: corregido por
estacionalidad, el PIB no minero cayd 0,1% respecto del primer
trimestre.

Mineria y construccion explican la debilidad del PIB en el 2T26

Variacién anual, %, segundo trimestre de 2026
La mayor debilidad
provino de mineria y
construccion; varios

servicios siguieron
creciendo.

Mineria

Pesca

Construccién
Industria manufacturera iy
PIB total

EGA

Servicios inmobiliarios
Comercio

Servicios personales

Servicios financieros

Fuante: Banco Caontral s Chile

A partir de estas cifras, revisamos nuestra proyeccion de crecimiento
para 2026 desde 1,9% a 1,6%. Esta estimacién supone una
recuperacion significativa durante la segunda mitad del afo:
proyectamos variaciones del Imacec de 1,1% en julio, 3,2% en agosto
y 3,0% en septiembre, lo que deberia dar paso a un cuarto trimestre
todavia mas dindmico. Por su parte, elevamos nuestra proyeccion
para 2027 desde 3,2% a 3,4%, apoyados por fundamentos que
deberian tornarse mds favorables: un precio del cobre elevado,
menores precios del petréleo, recuperacion gradual de la confianza,
una reduccion de la TPM al inicio del préximo afio y los primeros
efectos positivos sobre inversion y actividad asociados a la LRN. Asi,
2026 luce cada vez mas como un afio de transicién, con una
recuperacion significativamente mas visible en 2027.
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El débil primer semestre obliga a recortar 2026, pero mejora 2027

Proyeccién de crecimiento del PIB, %

Il Proyeccion anterior B Nueva proyeccion

32 34 Recuperacion implicita
L del 3726:
3 Jul1,1% | Ago 32% | Sep 3,0%

2027 mejora por cobre alto,
menor petréleo, confianza,
recorte de TPM e impactos

iniciales de la LRN.

2026 2027

Mercado laboral: principal punto débil

El mercado laboral sigue siendo la principal sefial de rezago. La tasa
de desempleo se mantuvo elevada durante el trimestre abril-junioy la
creaciénde empleo contindaconcentradaen ocupaciones informales
y por cuenta propia. Esto indica que la mejora de la actividad todavia
no se traduce enunarecuperacionrobusta delempleo formal.

Inflacién: julio mejora el balance, pero no elimina la
cautela

ELIPC de julio fue menor a lo esperado, con una variaciéon mensualde
0,1%, acumulando 2,9% en el afio y 3,5% anual. El principal factor fue

el fuerte retroceso del componente volatil, especialmente transporte
y combustibles, que compensdé el mayor avance delIPC sinvolatiles.

IPC Chile: incidencia anual por com?gprgentes

Contribucién en puntos porcentuales a la variacion en 12 meses

50
4,0

3,0

Incidencia (pp)

oA A S SN - N T
EA A A A A

== |PC anual
mmm Bienes sin volatiles

mm Servicios sin volatiles W Energia volitiles

Alimentos volatiles e Resto volatiles.
La conclusién maés relevante es que no se observa un contagio
material del shock petrolero hacia precios subyacentes. A partir de
este resultado, la caida reciente del petréleoy el fortalecimiento del
peso, la proyeccion de inflacion para fines de 2026 se revisé desde
4,1% a 3,9%. Para 2027 se mantiene la convergencia hacia 2,8%.

Politica monetaria: pausa prolongada y primera baja
en marzo de 2027

El Banco Central mantuvo la TPM en 4,5% vy la minuta confirmé que la
mantencion era la Unica opcién plausible. A nuestro juicio, el Banco
Centralmantendréuna estrategiade cautela. La bajainflacion de julio
mejora el panorama, pero todavia no basta para adelantar unrecorte
mientras persistan riesgos asociados a petroleo, tipo de cambio y
expectativas.

Nuestro escenario considera la TPM en 4,50% a fines de 2026 y una
primera baja de 25 puntos base en marzo de 2027, hasta 4,25%.

Pag. 6



ForecasT | INFORME ECONOMICO MENSUAL

Ley de Reconstruccion Nacional: proinversion, pero
mas acotada

La Ley de Reconstruccion Nacional fue uno de los principales hitos
locales del periodo. A fines de julio, elacuerdo municipal despejo la
ultima discrepancia relevante de la tramitacion legislativa. Luego, el
Senado aprobé la norma pendientey cerrd la discusién delarticulado
principal. Posteriormente, el Ejecutivo presentd vetos supresivosy la
oposicion recurrié al Tribunal Constitucional.

El fallo del TC acogié parcialmente los requerimientos, pero mantuvo
intacto el nucleo de invariabilidad tributaria. Subsisten los plazos
centrales de 10, 15 y 20 afios para inversiones superiores a US$50
millones, loque preservael principalmecanismo de certezatributaria.
Sin embargo, el régimen qued6 mas acotado y se eliminaron algunas
protecciones frente a riesgos ambientalesy regulatorios.

En términos macroecondémicos, la evaluacién sigue siendo favorable:
la LRN mejora la certeza tributaria, reduce parte de la incertidumbre
regulatoria y fortalece la rentabilidad esperada de proyectos de largo
plazo. Su efecto serd gradualy deberia verse principalmente en 2027,
especialmente en mineria, energia, infraestructura, construccion y
maquinariay equipos.

Temporal, cobre y Codelco

Eltemporaldejuliotuvounimpactoregionalrelevante, especialmente
enagricultura, viviendas, obraspublicas, conectividady comercio. Sin
embargo, el efecto macroeconémico agregado deberia ser acotado y
transitorio.

En cobre, el escenario sigue siendo favorable en precios, pero
decepcionante en volumen. Cochilco elevé su proyeccién de precio
promedio del cobre para 2026 a US$5,95 por libra, reflejando una
demanda soélida y restricciones persistentes de oferta. Sin embargo,
tambiénvolvié a recortar la produccién chilena, lo que limita parte del
aporte de la mineria al crecimiento.

Por ultimo, la capitalizacion de Codelco alivia su posicién financiera,
pero no resuelve sus desafios estructurales. La sostenibilidad de su
recuperacion dependerd principalmente de mayor produccion,
menores costos, disciplina de inversiony mejor generacion de caja.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

¢ ELdébil desempefio de la economia en el segundo trimestre obligd a
revisar a la baja la proyeccion para el 2026.

¢ Lainflacién de julio reduce la proyeccién 2026 a 3,9%, aunque el Banco
Central mantendra cautela.

¢ La LRN preserva su ntcleo de certeza tributariay mejora el escenario de
inversion, aunque con alcance mas acotado.

8. MERCADOS FINANCIEROS LOCALES

Tipo de cambio: del shock petrolero a una
apreciacioén gradual

Eltipo de cambio mostré una trayectoria coherente con la evolucion
delriesgo externo. En la segunda mitad de julio, el mayor precio del
petroleo, el fortalecimiento global del délar y la menor rentabilidad
relativa del peso llevaron la paridad hacia niveles cercanos a $948.
Como Chile es importador neto de petréleo, el encarecimiento de la
energia deterior6 parcialmente los términos de intercambio,
contrarrestando elapoyo delcobre.
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Hacia fines de julio y comienzos de agosto, el peso recupero terreno.
Lamoderacién parcialdel petrdleo, el debilitamiento globaldeldélar,
el repunte del cobre y los avances de la Ley de Reconstruccion
Nacional favorecieron una apreciacion hasta niveles cercanos a $915.

Esta evolucion refuerza nuestra vision de mediano plazo. Episodios de
volatilidad geopolitica pueden generar depreciaciones transitorias,
pero los fundamentos siguen favoreciendo una apreciacion gradual
del peso: cobre elevado, menor presion inflacionaria, mejores
perspectivas de inversiény eventual normalizacién de tasas externas.
Para el corto plazo mantenemos un rango de $900-$930. Para 2027,
nuestro escenario considera un promedio cercano a $840.

Tasas de interés suben con fuerza y amplian su
desviacion respecto de los valores de equilibrio

Las tasas swap registraron alzas generalizadas, particularmente en el
segmento nominal, reflejando principalmente el deterioro del
escenario externo. Elaumento de las tasas de losbonos del Tesoro de
EE.UU. volvio a ejercer presion sobre las curvas locales, efecto que se
vio reforzado por el repunte del precio del petréleo y el consiguiente
ajuste al alza de las expectativas de inflacion. En este contexto, la
reaccion fue mas marcada en las tasas nominales que en las
denominadas en UF, consistente con una combinacion de mayor
prima externay mayor compensacion inflacionaria.

A nuestro juicio, el movimiento reciente ha llevado nuevamente a las
tasas swap a niveles considerablemente superiores a los que
justifican sus fundamentos domésticos y nuestros valores de
equilibrio. La economia continia mostrando un crecimiento débil,
especialmente durante el primer semestre, mientras la inflacién
deberiaretomar una trayectoriadescendente amedidaque se disipen
los shocks recientes. Por ello, mantenemos nuestra expectativa de
una reduccion de la TPM al inicio de 2027. Bajo ese escenario, la
actual desviacion de las tasas respecto de sus niveles de equilibrio
deberia corregirse gradualmente, especialmente si comienzan a
moderarse las tasasinternacionalesy el precio del petréleo.

Tasas swap: alzas generalizadas y niveles por sobre equilibrio

Datos efectivos al 20 de agosto de 2026 vs. curva de equilibrio actual
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IPSA: recuperacion con mejores fundamentos

EL IPSA recuperd impulso durante el periodo, superando los 11.000
puntosy acercandose a la zona de 11.400. ELmovimiento fue apoyado
por una combinacion favorable: repunte del cobre, avances de la Ley
de Reconstruccion Nacional, resultados corporativos mejores a lo
esperado y crecientes expectativas de una sélida recuperacion de la
economia.
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Elsoporte nofue homogéneo, pero si suficientemente amplio. Mas de
la mitad de las companias del IPSAreportd resultados, con sorpresas
positivas en EBITDA entre empresas no financieras y un fuerte
crecimiento de utilidades en bancos. A nuestro juicio, los
fundamentos siguen siendo favorables y mantenemos la proyeccion
de IPSA en 12.138 puntos a fines de 2026 y 13.835 puntos a fines de
2027.

PRINCIPALES CONCLUSIONES

¢ El tipo de cambio retomé una trayectoria bajista; los fundamentos de
mediano plazo siguen favoreciendo al peso.

¢ Las tasas swap nominales tienen espacio de caida adicional, aunque la
normalizacion serd gradual.

¢ ELIPSA mantiene fundamentos favorables y una proyeccion de 12.138
puntos para fines de 2026.

9. CONCLUSIONES GENERALES

Riesgo geopolitico y petroleo

Agosto confirmd que el escenario global sigue expuesto a un conflicto
prolongado en Medio Oriente. La apertura de un segundo frente
maritimo elevd inicialmente el riesgo de un shock energético y
logistico mas persistente, mientras los avances diplomaticos
posteriores redujeron la probabilidad de una escalada inmediata. El
petréleo seguird siendo el principal canal de transmisién hacia
inflacidn, tasas y activos de riesgo.

Estados Unidos y mercados globales

Estados Unidos mantiene una combinacion favorable para el
escenario central: actividad resiliente, mercado laboral menos
presionado e inflacién que se modera sin efectos de segunda vuelta
relevantes. Estorefuerza una FED en pausa prolongada: menos riesgo
de nuevas alzas, pero sin argumentos suficientes para adelantar
recortes. Los mercados globales siguen respaldados por utilidades
corporativas, inversion en IA y menor riesgo de endurecimiento
monetario, aunque las tasas largas permaneceran sensibles a
petréleo, oferta de deuday term premium.

Zona Euro, Japény China

La Zona Euro muestra sefiales maés claras de recuperacion, aunque
todavia moderadas y vulnerables al shock energético. El BCE
mantendrd una pausa cautelosa, sin recortes ni alzas inmediatas
salvo evidencia mas fuerte de inflaciéon persistente. Japén seguiré
enfrentando presién sobre el yen mientras no se cierre el diferencial
de tasas con EE.UU. China continda siendo el principal riesgo
estructural: tecnologiay exportaciones sostienen la actividad, pero la
demandainterna, el créditoy elinmobiliario permanecen débiles.

Chile y activos locales

Chile muestra un debilitamiento en el segundo trimestre, lo que nos
llevd a revisar a la baja nuestra proyeccion para el 2026, mientras
mejora el balance inflacionario tras el IPC de julio. En tanto, el
mercado laboral sigue rezagadoy la politica monetaria se mantendra
cautelosa, con primera baja de la TPM recién en marzo de 2027. La
LRN preserva su principal mecanismo de certeza tributaria y mejora
las perspectivas de inversion, aunque con alcance mas acotado tras
el fallo del Tribunal Constitucional. En activos locales, IPSA, tasas y
peso mantienen fundamentos favorables, condicionados a que el
shock energético no se intensifique.

Forecast - Agosto 2026

Pag. 8

Z] consorcio

CORREDORES DE BOLSA



