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“iy Escenario internacional




Economia internacional

Variaciones en precios de productos basicos desde la ultima RPM (1)(2)(3)

(porcentaje)
Hierro (4) - 12,7 GSCl _ 11,3
Arroz - 8,3 commodities
G I N
as natura N 3,3 GSCI granos y 12,6
Celulosa -0,5 cereales
Oro ] -3,6
Soya 2 =6,5 GSCl energia _ -13,7
Cobre o I -7,7
Gasolina I -8,1 _ 10
Trigo . -11,9 FAO alimentos | =1
Maiz e -14,4
Petréleo Brent 4 -14,9 FAO cereales I 2,0
Petréleo WTI o i -17,9
-30 -15 0 15 30 -20 -10 0 10 20

(1) Promedio de los tres ultimos dias habiles al 13/08/15 respecto de los tres dias habiles previos al 14/07/15.(2)

Puntos rojos indican la variacion desde el precio proyectado en el IPoM Jun respecto del promedio de los tres

ultimos dias al 13/08/2015.(3) Indice FAO corresponde a la variacion de junio. (4) Precio de importaciéon de puerto
3 de Qingdao, China.

Fuentes: Bloomberg y FAO.



Economia internacional

China: Evolucion del PIB e indicadores actividad (*)
(variacién a/a, porcentaje)

14
12
10
8
6
4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
——Espacio destinado a constr. ——Cargo en puertos Prod. Industrial
—\Ventas minoristas —GDP ——Trafico cargas ferroviarias

(*) Promedio 3m mévil de Indicadores de actividad estandarizados, multiplicados por la desviacion estandar y
4 adicionados por el promedio del PIB a/a de China en el periodo 2005 a la fecha. Datos faltantes fueron
interpolados linealmente. Fuente: BCCh en base a Bloomberg.
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Economia internacional

Tipo de cambio nominal en China Bolsa y tasa en China
(moneda local por dolar) (indice 02.Ene.12=100)
6.6 250 ——— . 6.0
]
. |
6.5 L 220 i 5.8
: |
0.4 190 Lo 5.6
6.3
160 5.4
6.2
6.1 130 5.2
|
6.0 100 i 5.0
]
5.9 70 =" 4.8
13 14 15 ene.14 jun.14 nov.14 abr.15
— Tipo de cambio - Banda — Shanghai Comp. Tasa préstamos ---

5
Fuente: Bloomberg.



Economia internacional

Cobre : importaciones de China Petréleo: Inventarios en EE.UU.
(miles de toneladas métricas) (millones de barriles)
540 520
460 480
440
380
400
300 360
220 320
EFMAM]J] J] ASOND EFMAM]J) J] ASOND
—2015 — 2014 - 2013 = 2015 — 2014 - 2013

-=2010-2014 Rango 10-14 == 2010-2014 Rango 10-14

6
Fuente: Bloomberg y CEIC.



Economia internacional

Indice de alimentos FAO (1) Indice de alimentos FAO (2)
(indice 2002-04=100) (variacién mensual, contribucion)
230 3.0
210 1.5 \ 1
|
oo I i [ I L II'I _I- II_|"
190 Nl ! |J
-1 -5 i"‘ | | [\ '
' !V
. -3.0
\J/ -
'I 50 _4.5
12 13 14 15 16 13 14 15
, — FAO m Lacteos m Cereales
— FAQ - Actual - RPM Julio 15 Azicar mCarnes m Aceites

(1) Perfil de precios futuros correspondiente a RPM Julio15 se calcula en base al promedio de los 3 ultimos dias al
09/07/15. Perfil actual se basa en el promedio de los ultimos 3 dias al 06/08/15. (2) Contribuciones corresponden

7 a participacion de cada componente en la canasta IPC.

Fuentes: Bloomberg y FAO.



Economia internacional

EE.UU.: Indicador de Morgan Stanley primer alza EE.UU.: Encuesta primer alza (*)
(mes) (porcentaje)
mar.16
60
dic.15
50

sep.15
may.15 40
oct.14 ene.15 abr.15 jul.15
30
EE.UU.: Probabilidad de alza de tasa (renta fija)
(porcentaje) 20
95 10 I
; 1
W 0

4> Jun Jul Sept Oct Dic 2016
20
mar.15 may.15 jul.15

== 9. Jun m— 22 .Jul

— Sep.15 — Dic.15

8 (*) Corresponde a la mediana de las probabilidades asignadas por los analistas encuestados por Bloomberg.
Fuente: Bloomberg y Morgan Stanley.



Economia internacional

EE.UU.: Proyeccién Fed fund EE.UU.: Spread de tasas (2)

(porcentaje) (porcentaje)
4 300

500 FFv\kJrfNJV\ﬁfMf\V“vﬁwn““\l\“ﬁ\\vﬂxﬂfvvﬁ‘
3

100

0
2 13 14 15
180 120
1 160 100
® 140 80
120 W 60
0 100 40
2015 2016 2017 LP mar.15 may.15 jul.15
— FOMCJun.15 — Futuros Spot — 10-2 anos 2 anos-3 meses —

® Encuesta (1)

9 (1) Corresponde a la mediana de la encuesta de Bloomberg. (2) Linea vertical corresponde a la RPM Jul.15.
Fuente: Bloomberg y Reserva Federal de Estados Unidos.



Economia internacional

EE.UU.: Tasa bonos gobierno a 10 afios EE.UU.: Volatilidad tasas de interés (*)

(porcentaje) (puntos base)
3.0 125
2.5
2.0 105
1.5
85
1.0
0.5 65
0.0
-0.5 45
13 14 15 13 14 15
— Tasa efectiva — Premio por plazo

10 (*) Corresponde al MOVE Index.
Fuente: Bloomberg y Reserva Federal de Nueva York.



Economia internacional

Variacion tasas 10 anos (1)
(puntos base)
1 mes tras tapering talk

250 1o
8%

200
6%
150 4%
100 2%
50 >
~2%

0
~4%
-50 ~6%

EENQEE‘QS%E:DEE%%E%;S

(1) Variacion de valores observados entre el 22/05/13 y el 2
11 ddlar. Para EEUU corresponde a tipo de cambio multilateral.
Fuente: BCCh en base a Bloomberg

Variacion TCN (1)(2)
(porcentaje, aumento indica depreciacion)
1 mes tras tapering talk

JAP
UK
ZE
us
KOR
NZ
PER
CcoL
CHL
RUS
AUS
MAL

BRZ

|
=

1/06/13 . (2) Tipo de cambio nominal versus el



Economia internacional

Indicador Periodo Valor Esperado Anterior

EE.UU.

Ventas minoristas ex—autos y gasolina, (m/m) Jul. 0,4% 0,4% 0,2%
Produccién industrial, sa (m/m) Jun. 0,2% 0,2% -0,2%
Creacion de empleo total, sa (miles) Jul. 215 225 231
Tasa de desempleo, sa Jul. 5,3% 5,3% 5,3%
Consumo personal nominal (m/m) Jun. 0,2% 0,2% 0,7%
Precio de viviendas S&P/CS Composite-20, (a/a) May. 4,9% 5,6% 5,0%
Ventas de viviendas nuevas, sa (m/m) Jun. -6,8% 0,3% -1,1%

Zona Euro

Ventas minoristas, sa (m/m) Jun. -0,6% -0,2% 0,1%
Produccién industrial, sa (m/m) Jun. -0,4% -0,1% -0,2%
Tasa de desempleo, sa Jun. 11,1% 11,0% 11,1%
Alemania: Producciéon industrial, sa (m/m) Jun. -1,4% 0,3% 0,2%
Japon

Produccién industrial, sa (m/m) Jun. 1,1% 0,3% -2,1%
Ventas minoristas, sa (m/m) Jun. -0,8% -0,9% 1,7%
Tasa de desempleo, sa Jun. 3,4% 3,3% 3,3%
China

Ventas minoristas, (a/a) Jul. 10,5% 10,6% 10,6%
Producciéon industrial, (a/a) Jul. 6,0% 6,6% 6,8%
Exportaciones nominales, nsa (a/a) Jul. -8,3% -1,5% 2,8%
Importaciones nominales, nsa (a/a) Jul. -8,1% -8,0% -6,1%

Latinoamérica

Brasil: Actividad Econémica IBC-Br, sa (a/a) May. -4,8% -4,0% -3,2%
Peru: Actividad Econémica , nsa (a/a) May. 1,2% 2,5% 4,3%
México: Indicador de actividad global (a/a) May. 1,5% 1,2% 2,1%
Colombia: Producciéon Industrial (a/a) May. -3,9% -2,2% -3,6%
Brasil: Tasa de desempleo, nsa Jun. 6,9% 6,9% 6,7%
Perid: Tasa de Desempleo, nsa Jun. 6,8% 6,9% 7,0%
México: Tasa de desempleo, sa Jun. 4,4% 4,4% 4,4%
12 Colombia: Tasa de desempleo, nsa Jun. 9,7% 10,1% 9,6%

Fuente: Bloomberg.
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Proy. de crecimiento CF 2015-2016 (*)

Indicadores de Actividad Mensual

(variacién anual, porcentaje)
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15 Brasil Colombia Mexico Peru

14

— Colombia

— Brasil

— M

Peru

exico

) Barras con tramas son proyecciones para 2016.

Fuente: Bloomberg y Consensus Forecasts.
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Economia internacional

Proyeccién CF: DCC/PIB

(porcentaje)

Brasil Colombia México Perua Chile

m DCC 2015 = DCC 2016

14

Cambio de Proyeccién CF PIB

(porcentaje)

-2
-3
-4
Brasil Colombia Meéxico Peru Chile
@ PIB 2015 (jul vs jul) m PIB 2016( ene. vs jul)
Apreciacion TCR
(variaciéon acumulada a jun.15)
5%
sy "
-15%
-25%

Brasil Colombia México Pera Chile
@ Desde Dic.14 m Desde may.13

Fuente: Elaboracion propia a partir de proyecciones de informes disponibles desde Julio 2014 a Julio 2015.



Economia internacional

10

Inflacidon local en LATAM Indice de IPC Global en US$ (*)

(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

12 13 14 15 12 13 14 15

—Brasil —Colombia — México —Peru = EE.UU. ™=ZonaEuro ™ Japdn

15

China == | atam 5 Resto

(*) Regiones ponderadas a PPP: Avanzados: EE.UU., ZE y Japon. As. Emergente: China, India, Indonesia, Tailandia,
Taiwan, Corea, Malasia. Eu. Emergente: Rep. Checa, Hungria, Rusia, Polonia, Turquia. Latam 5: Brasil, Colombia,
Chile, México EPeru.

Fuente: Bloomberg y BCCh.



Economia internacional

(1) No incluye Japoén debido a cambio de objetivo de politica monetaria. (2) Mantuvo sin cambios su programa de

16 compra de activos.
Fuente: Bloomberg.

Variacion de tasas de politica monetaria (1)

(porcentaje; puntos base)

EE.UU.
Europa (2)
Canada

Reino Unido (2)
Suecia

Suiza
Dinamarca
Australia
Nueva Zelanda
China

India

Rep. de Corea
Indonesia
Malasia
Tailandia
Rusia
Hungria

Rep. Checa
Polonia

Israel

Turquia

Brasil

Chile

México
Colombia
Peru

Spot

0,25
0,05
0,50
0,50
-0,35
-0,75
0,05
2,00
3,00
4,85
7,25
1,50
7,50
3,25
1,50

11,00

1,35
0,05
1,50
0,10
7,50

14,25

3,00
3,00
4,50
3,25

Variacién Variacién

ultima RPM Acum. 2015
0 0
0 0
-25 -50
0 0
- -35
- -50
-15
-50
-50
-75
-75
-50
-25
0
-50
-600
-75
0
-50
-15
-75
250
0
0
0
-25
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|
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Economia internacional

Perd

(millones de délares; moneda local por délar)
600 3.3
300 b | ~ 31
0 2.9
-600 2.5

12 13 14 15
Colombia

(millones de délares; moneda local por délar)
60 3,000
40 2,550
20 2,100
0 1,650

12 13 14 15

17
Fuentes: Bancos Centrales de cada pais y Bloomberg.

mu Compras netas de ddlares

Brasil

(millones de ddlares; moneda local por ddlar)
5,000 3.6
2,500 3.1
0 2.6
-2,500 2.1
-5,000 1.6

12 13 14 15
México

(millones de ddlares; moneda local por ddlar)

0 17.5
-100 16.0
-200 14.5
-300 13.0
-400 11.5

12 13 14 15

Tipo de cambio nominal —



Economia internacional

Paridades (1) (2)

Tasas a 10 afios (1)

Mercados bursatiles (1)

CDS spreada 5 afios (1)

(moneda local por dolar, porcentaje) (puntos base) (porcentaje) (puntos base)
Rusia Brasil O Hungria Brasil =
Brasil (| Indonesia N.Zelanda L1 |ndonesia

Colomtfla | Perti m Japén = ]
Chile | China Polonia Colombia B
Turquia Chile [y Italia Perd |
Rep. C,orea Colombia On China Chile .
S hclll'e{)-'(lco I | México [ ] EE.UU. w7 China
uda rlc.a India India
Ir;(.:lonesm Singapur Canadi Cm México =
ingapur o
sé hl?na EJaP?" i Chile () Rep. Corea
spafia | L.
India Zona Euro [ C hIAeXIbco E-:I Hunng'a
) olombia [
Canada - Italia o Espaff Espana |
Perti [ | Rep. Corea spana B Italia u
N. Zelanda o EE.UU. - Zona Euro ||
Suecia Canadi - Australia [ .| EE.UU. [
Australia | Hungria Rep. Core.a eino Unido |
Japén 0 Suecia = Alemania [ | Japén |
Reino Unido (] N.Zelanda . Portugal [ |
Polonia Polonia Malasia Alemania |
Hungria Reino Unido = Indonesia Polonia
Dinamarca = Portugal | Bra5|ll I Portugal m
Zona Euro [ | Australia || Perd I R
EE.UU.3)  mm Grecia bAkIRm— Grecia [ W— Grecia o
-5 0 5 10 15 -152 -76 O 76 152 -20 -15 -10 -5 O 5 -70 -35 O 35 70

(1) Barras verdes corresponden a economias emergentes, naranjas a América Latina y azules a desarrollados. Barras
solidas es variacion entre RPM y barras transparentes a cambios maximos y minimos durante el periodo. (2)

18 Aumento indica depreciacion. (3) Corresponde a tipo de cambio multilateral.
Fuente: Bloomberg.



Economia internacional

Total flujos a América Latina por pais y por tipo (*)
(miles de millones de ddlares, mes movil)

América Latina Brasil
2 2
1
1
0
_'| 0
-2 -1
-3 -2
-4 -3

abr.14 jul.14 oct.14 ene.15abr.15 jul.15

Colombia Perd
0.50 0.30
0.25
0.15
0.00
0.00
-0.25
-0.50 -0.15
-0.75 -0.30

ene.14 may.14 sep.14 ene.15 may.15

— Bonos

19 (*) Datos corresponden a flujos de no residentes al 5 de agosto de 2015.
Fuente: EPFR.

ene.14 may.14 sep.14 ene.15 may.15

ene.14 may.14 sep.14 ene.15 may.15

México

1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
-1.5
-2.0

ene.14 may.14 sep.14 ene.15 may.15

Chile

0.3
0.2
0.1
0.0
-0.1
-0.2
-0.3
ene.14 may.14 sep.14 ene.15 may.15

— Acciones



Escenario interno




) Actividad y demanda

Permiso de edificacion
(variacion anual, porcentaje)

-20
40
11 12 13 14 15
- Superficie autorizada ==== Superficie autorizada
(promedio mavil trimestral) (promedio mévil anual)

21 Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



7 Actividad y demanda

IMCE: construccién (1) IMCE: construccion
(desviaciones respecto de 50) (indice)
20 90
80 A
10 70 M
60
0 I T T T T 50 v Y ' V m ]
40 V \\Vf/' w VW
-10
30 ( \A
20 . r\

- 10 \ i

_30 0 I T T T T T T T T T T
11 12 13 14 15 05 06 0708 09 1011 12 13 14 15

=== Situacion general actual del negocio (2)
=== Situacion. econdmica futura del pais (3)

(1) indice. Valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo). (2) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica situacién
buena (mala) de la empresa en este momento. (3) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica que la situacién econémica global
del pais mejorara (empeorara) en los proximos 6 meses.

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafez.



) Actividad y demanda

Inversion en construccion y obras de ingenieria
(miles de millones de dolares)

13 14 15 16 17 18

B Diciembre 2014 B Marzo 2015 Junio 2015

23 Fuente: Corporacion de Bienes de Capital.



Actividad y demanda

Codelco: produccion de cobre 2015 Codelco: produccion de cobre
(participacion) (miles de TMF)

230
m Chuquicamata y

Radomiro Tomic 210
m Ministro Hales

190
 Salvador 170
m Andina 150
El Teniente 130
110
W Gaby
90 I T T !
Ene Abr Jul Oct
- 2015 Max-Min (*)
Promedio

= (2003-2014)

(*) Maximos y minimos corresponden a periodo 2003-2014.
24 Fuente: Cochilco.



) Actividad y demanda

Masa salarial
(variacion anual, porcentaje)

12 12
9 9
6 6
3 3
0 | | . . . 0
-3 -3

10 11 12 13 14 15

Asalariado Cuenta propia y resto
mm= CMO real —Masa salarial
—Empleo

Percepcién de los consumidores IPEC (*)

(indice)
60 60
50 50
40 40
30 30

09 10 11 12 13 14 15

- Qriginal === Desestacionalizado

(*) Valor sobre/bajo puntos indica optimismo/pesimismo.
25 Fuentes: Adimark, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Empleo, salarios y precios

Empleo asalariado Empleo asalariado
(variacion anual, porcentaje) (velocidad trimestral, porcentaje)
12 20
9 15
6 10 -
3 5 |- M-
0 0
-3 -5
-6 -10
-9 -15
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—INE -o- U. de Chile ACHS

26 Fuentes: ACHS, Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad de Chile.



) Actividad y demanda

~ IPEC y empleo » IMCE y empleo asalariado
(empleo: Varigﬁgn{ﬁgiﬁ'f porcentaje; (asalariado: variacion anual; IMCE: indice)
8 | 80 8 80
6 /I\ 70 6 1 R4 70
4 . _\ 60 4 \ NN\ 60
Vhw 1 ‘ Y
UYL AW -1 .
Ak WA T
0 I_I_I_‘&d T T T T V/|\—/——r 40 0 ' \‘\ //’ 40
) - 30 -2 i 30
—4 20 -4 20
-6 10 -6 10
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 06 0708 0910111213 141516
; == Asalariado INE (t) IMCE empleo (t-7)
— Empleo INE (t) IPEC cesantia (t-7) (1) —o Asalariado U. de )Q3) -~

Chile (t)

(1) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica disminucién (aumento) de la cesantia en 12 meses. Se presenta con un desfase temporal. (2) Valor
sobre (bajo) 50 puntos indica aumento (disminucién) del empleo a 3 meses. Se presenta con un desfase temporal. (3) Promedio simple
del IMCE Empleo en Comercio, Construccion e Industria.

27 Fuentes: Banco Central de Chile, Icare/Universidad Adolfo Ibafez e Instituto Nacional de Estadisticas.



Empleo, salarios y precios

IREM nominal (1) IREM nominal (2)
(variaciéon mensual, porcentaje) (variacién mensual, porcentaje)
2.0 2.0 1.5
1.5 1.5 i ;
' ' 1.0 i
[ ] ° ° o
1.0 1.0
® o
0.5 *Re I
[ ] [ ]
0.5 0.5 | ill . II HABE
Wil
PRrLLU AL LETTLH FELE LA
0.0 \/ 0.0 i R I
-0.5 -0.5 0.5 | | | |
. jun.13 dic.13 jun.14 dic.14 jun.15
ene mar may jul sep nov
Brecha Max-Min (2001-13) === 2015 I\Tﬂri?":gorte = E°merd°_, - IS-Gll=inarfcieros
. onstruccion ndustria
em Promedio 2001-13 —— 2014 S. Comunales EGA

(1) Series empalmadas con la variacién mensual en enero 2010.
(2) Punto corresponde a variaciéon mensual del IREM.
28 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Empleo, salarios y precios

29

10

Salarios nominales (*)

(variacién anual, porcentaje)

Salarios reales (*)

(variacién anual, porcentaje)

10 10

8

8 6

4

6

2

4 0

-2

2 -4

04 06 08 10 12 14 04 06

= CMO = = Promedio CMO 2001-2013
e== |REM = = Promedio IREM 2001-2013

(*) Series empalmadas con la variacion mensual en enero 2010.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Actividad y demanda

Indicadores de inversion
(variacién anual del promedio movil trimestral,
porcentaje)

80
60
40
20

0
-20
-40

-60
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—|mpo. de capital (1) —IPSA (t-9) (2)

30

20

10

0

-10

-20

-30

— Maquinaria

Formacion bruta capital fijo y

precio relativo (3)
(ciclo de las series)

A

i

AWyl

|

00 02 04 06 08 10 12 14

y equipo

10

Precio relativo (4) —

(1) Capital sin transporte excluye aviones y otros vehiculos de transporte no comunes (trenes, helicépteros, barcos). (2) Se presenta con un
desfase temporal. (3) El ciclo de la serie se obtiene eliminando su tendencia. Esta lGltima es estimada aplicando un filtro Hodrick-Prescott
con multiplicador igual a 1600. (4) Deflactor de maquinaria y equipo sobre deflactor de consumo no durable.

30 Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



) Actividad y demanda

IMCE inversion esperada (1) IMCE: situacién actual de existencias (2)
(indice, promedio movil trimestral) (indice, porcentaje del PIB)
80 70 3.0
70 FA\
,\J\A\ / \/\/\ 60 1.5
60
\ / \\ 50 0.0
50 i
\ / 40 -1.5
40 V
30 f T T T T T T T T T T 30 _30
05060708091011121314 15 08 09 10 11 12 13 14 15
— |ndustria == Comercio VE/PIB
base ano
anterior

(1) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica mayores (menores) inversiones a 3 meses.
(2) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica nivel excesivo (insuficiente) de inventarios.
31 Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.



Mercados financieros

32

Tasas colocaciones de consumo (1) Tasas colocaciones de vivienda (1)
(porcentaje) (porcentaje)
41 9 6 3.9
34 6 5 2.6
27 3 4 1.3
[ ]
20 [ T T T T T T T T O 3 [ | | | T T T T T T T T o-o
07 08 09 10 11 12 13 14 15 07070809101011 1213131415
= Tasa colocaciones de consumo PM — — Tasa colocaciones vivienda BCU5 (t-1) (2) =—

Tasas colocaciones comerciales (1)

(porcentaje)
20 10
15 8
10 5
5 3
0 | . . . . . . . . 0

07 08 09 10 11 12 13 14 15

—— Tasa créditos comerciales TPM ——

(1) Tasas promedio ponderadas. (2) Punto corresponde a BCU de agosto 2015. Se presenta con un desfase temporal.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



100
50
0
-50
Mas restrictivo
-100
03 04 O5 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
e CONSUMO Condiciones: Spread = Factores: riesgo cartera

Cambio en la oferta de créditos a grandes empresas (*)

100
Menos restrictivo
50
o T T T
-50
-100 Mas restrictivo

03 04 05

emmmGrandes empresas

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Condiciones: Spread == Factores: riesgo cartera

Cambio en la oferta de créditos hipotecarios (*)

100 —
Menos restrictivo
50
0
-50
Mas restrictivo
-100

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

e Hipotecario

Condiciones: Spread === Factores: riesgo cartera

Cambio en la oferta de créditos a pymes (*)

100 —
anos restrictivo
50
0
-50
Mas restrictivo
-100

03 04 05
e PYME

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Condiciones: Spread == Factores: riesgo cartera

(*) Corresponde a condiciones crediticias por el lado de la oferta en base a Encuesta de Crédito Bancario.

33 Fuente: Banco Central de Chile.



Empleo, salarios y precios

IPC (*)

(variacion anual, porcentaje)

6

5

4

* ul

T it

1

, |H|||1W|| .

-1
-2
11 12 13 14 15
Bienes IPCSAE (28,6%) mmm Servicios IPCSAE (43,6%)
mmm Alimentos (19,1%) Energia (8,7%)

(*) Cifras entre paréntesis corresponden a la ponderacion canasta 2013.
34 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Empleo, salarios y precios

35

IPCSAE Medidas de inflaciéon subyacente (*)
(porcentaje) (porcentaje)
1.0 6 6

0.5 4 4

0.0 2 2

—0.5 0 I T I I 0
10 11 12 13 14 15 12 13 14 15

— Variacién anual Variacién mensual ™ —MPV  —TMVC  —ARTB —MASY

(*) MPV: media podada del IPC que excluye las subclases con menores y mayores variaciones mensuales, mas detalles ver Cérdova et al. (2008),
Documentos de Trabajo Banco Central de Chile, N° 471. TMVC: media podada de IPC que excluye las subclases mas volatiles, mas detalles ver Pedersen
(2006), Documentos de Trabajo Banco Central de Chile, N° 366. MASV: Tendencia inflacionaria medias moéviles con volatilidad estocastica, mas detalles
ver Chan (2013), Journal of Econometrics, vol. 176. ARTB: proceso autoregresivo con tendencia acotada, mas detalles ver Chan et al (2012), Working
Papers 1202, University of Strathclyde Business School, Department of Economics.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



) Actividad y demanda

IMCE: uso de capacidad (*)
(serie trimestral, porcentaje)

80

78

76

74

AN N\ A
2 NV N\ S TV
70 V \ ’\/ \\

68 \ i \°

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

(*) Corresponde a la pregunta para el sector Industria “;Cual es el nivel de utilizacion de su capacidad instalada en
este mes?”. Punto corresponde al dato de julio 2015.
36 Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibanez.



Mercados financieros

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)

105 105
100 100
95 95
90 90
85 | ! ! ! ! ! 85

10 11 12 13 14 15

TCMy TCO (1)
(datos diarios, indice junio 2011=100)

150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
13 14 15
— TCO TCM Latam (3) — TCM

— TCM — TCMemergentes (2)  eXportadores (4)

(1) Linea gris vertical indica RPM julio. (2) Considera Corea, India, Rusia y Sudafrica. (3) Considera Brasil,
Colombia, México y Peru. (4) Considera Australia, Canada y Nueva Zelanda.

37 Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



salarios y precios

38

Inflacién
(porcentaje)

IPC

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Empleo, salarios y precios

Inflacion (1)
(porcentaje)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

- EEE a 1 ano IPC
Decil 9 -1 (2) IPCSAE ===

(1) Lineas verticales corresponden eventos de intervencién cambiaria: abril de 2008 y enero de 2011.
(2) Banda corresponde al intervalo formado por el decil 9 y decil 1.
39 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



salarios y precios

Inflacion (1)
(porcentaje)

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

- EEE a 2 afios IPC
Decil 9 -1 (2) IPCSAE ===

(1) Lineas verticales corresponden eventos de intervencién cambiaria: abril de 2008 y enero de 2011.
(2) Banda corresponde al intervalo formado por el decil 9 y decil 1.
40" Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Expectativas

EOF: inflacion 12 meses adelante (13 al 24)
(porcentaje de respuestas)

80 1er quincena de agosto 2015 20 1er quincena de julio 2015

60 60

40 40

20 20

0 r T T T _l 0
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80 80

60 60

40 40

20 20
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41 Fuente: Banco Central de Chile.



Expectativas

EOF: expectativas de inflacion a 23 meses

(porcentaje)
4
2
1
0 [ [ [ [ [
jun.13 dic.13 jun.14 dic.14 jun.15
Mediana
—Decil 1 Decil 9 - Decil 1
—Decil 9

42 Fuyente: Banco Central de Chile.



Expectativas

Expectativas de inflacion en base a swaps
(porcentaje)

A N o

07 08 09 10 11 12 13 14 15

A un ano — A dOS aAN0S Inflacion 1 en 1

43 Fuente: Banco Central de Chile.



Expectativas

5.5

5.0

4.5

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

(porcentaje)
Tasas bonos y swap
5.5 5.5
5.0 5.0
45 4.5
4.0 4.0
/ 3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
I T T T T T T T 2-0 2.0
ene.11 dic.11 nov.12o0ct.13 sep.14ago.15 jul.16 jun.17
— Forward actual (1) —TPM

44

Expectativas para la TPM

— RPM julio

(1) Considera precios de activos hasta el 10 de agosto de 2015. Area corresponde a diferencia entre forward maxima y minima de la

ultima RPM. (2) Barra representa décil 1y 9.
Fuente: Banco Central de Chile.
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EEE agosto (2)
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Glosario

BCP: Bonos emitidos por el Banco Central
de Chile en pesos.

BCU: Bonos emifidos por el Banco Central
de Chile reagjustables en Unidades de
Fomento.

BML: Bolsa de Metales de Londres.

BTU: Bonos emitidos por la Tesoreria General
de la Republica en Unidad de Fomento.

CDS spread: Premio implicito en un contrato
de cobertura de riesgo de no pago de
un bono soberano emitido en moneda
extranjera.

CEMBI: Premios por riesgo de bonos
corporativos; elaborado por JPMorgan
Chase.

CMO: Costo mano de obra.

CMOX: CMO excluido servicios comunales,
sociales y personales, EGA y mineria.

Combustibles: Agrupacion industrial ligada
a la refinacion de combustible.

COMEX: Commodity Exchange, Inc., es una
divisién de la Bolsa de Nueva York.

Crédito Prime: Préstamo entregado a
agentes con excelente historial de
crédito.

Crédito Subprime: Préstamo entregado a
agentes con mal o corto historial de
crédito.

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas
del Banco Central de Chile.

EMBI: Premios por riesgo de bonos
soberanos; elaborado por JPMorgan
Chase.

EOF: Encuesta de operadores financieros.
ENE: Encuesta Nacional de Empleo.

Eurocoin: indicador mensual de actividad
del crecimiento del PIB de Zona Euro.
Este incluye indicadores como
produccidén industrial, encuestas de
expectativas, datos de mercados
financieros, entre otros.

GSCIl: Goldman Sachs Commodity Index,
corresponde al indice agregado de
materias primas calculado por Standard
& Poor’s.

High Yield: Instrumentos de renta fija de
baja clasificaciéon de riesgo.

ICV: indice de cartera vencida reportado
por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras.

IMCE: Indicador mensual de confianza
empresarial elaborado por ICARE vy la
Universidad Adolfo lbanez.

IPC sin alimentos y energia (IPCSAE): IPC
excluyendo los precios de la energia y
los alimentos permaneciendo 72,3% de
la canasta total.

IPEC: Indice de percepcidon de la
economia, elaborado por Adimark.

IPSA: indice de Precios Selectivo de
Acciones, considera las 40 acciones
con mayor presencia bursdtil.

IREM: indice de Remuneraciones.
Corresponde a un promedio de la
remuneracién por hora pagada,
ponderado por el nimero de horas
ordinarias de frabajo.

IVCM: indice de ventas de comercio al por
menor (INE).

LCH: Letras de crédito hipotecario.

M1: Circulante mds depdsitos en cuenta
corriente  del sector privado no
financiero netos de canje, mds los
depdsitos a la vista distintos de cuentas
corrientes y mds los depdsitos de ahorro
a la vista.

M2: M1 mds depdsitos a plazo del sector
privado, mds depdsitos de ahorro a
plazo, mds cuotas de Fondos Mutuos
(FM) en instrumentos de hasta un ano
(sector privado no financiero) y mdas
captaciones de Cooperativas de
Ahorro 'y Crédito (CAC) menos
inversiones de FM en M2 y menos
inversiones CAC en M2.



Glosario

M3: M2 mds depdsitos en moneda
extranjera del sector privado, mas
documentos del BCCh, mds bonos de
tesoreria, mds letras de crédito, mds
resto de cuotas de Fondos Mutuos (FM),
mds cuotas de ahorro voluntario de
AFP, menos inversiones de FM en M3 y
menos inversiones de AFP en M3.

MSCI: indice de Morgan Stanley. Mide el
rendimiento de mercados accionarios.

NENE: Nueva Encuesta Nacional de Empleo.

RRNN: Secfores de Recursos Naturales,
incluye Pesca, Mineria y Electricidad,
gasy agua

Sa: Serie desestacionalizada (sigla en
inglés).

Tasa Libor: London InterBank Offered Rate,
tasa de referencia diaria basada en las
tasas de interés bajo la cual los bancos
ofrecen fondos no asegurados a ofros
bancos en el mercado interbancario.

Tasa swap: confrato financiero derivado,
efectuado enfre 2 agentes, en donde
un agente se compromete a pagar
tasa fija sobre un monto de capital y
plozo acordado, y donde el otro
agente paga tasa variable sobre el
mismo monto y plazo.

TCM: Tpo de cambio mullilateral.
Representa una medida del valor
nominal del peso respecto de una
canasta amplia de monedas,
ponderadas igual que en el TCR. Para el
2008: Alemania, Argenfina,  Brasil,
Canadd, China, Colombia, Corea del
Sur, Espana, Estados Unidos, Francia,
Holanda, ltalia, Japdn, México, Pery,
Reino Unido, Suecia y Venezuela.

TCM-5: TCM considerando a las monedas
de: Canadd, EEUU, Japdn, Reino Unido
y Zona Euro.

TCM-X : TCM que excluye el ddlar
estadounidense.

TCN: Tipo de cambio nominal.

TCO: Tipo de cambio observado.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una
medida del valor real del peso respecto
de una canasta de monedas. Se
construye utilizando las monedas de los
paises del TCM.

TIP: Tasa de interés promedio.

TMF: Tonelada métrica de fino.

TPM: Tasa interés de politica monetaria.

Velocidad mensual (trimestral):
Corresponde a la variacidon mensual

(trimestral) anualizada de la serie
desestacionalizada.



