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Introduccion

La actividad ha estado por debajo de lo previsto, afectada por factores de oferta. En la demanda, destaca

el mayor impulso del gasto fiscal, una caida de la inversién a inicios de afio y el deterioro de varios

& Sengral
CI E N Chile

anos

fundamentos del consumo privado.

Q

Las perspectivas para la inflacidn total siguen anticipando que convergera a la meta de 3% en el segundo

trimestre del préximo afio.
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P

La inflacion subio
rapidamente en los ultimos
meses debido al shock de
costos causado por el
conflicto en Medio Oriente.




En linea con lo proyectado, el aumento se concentra en el componente volatil de energia, -
producto de las alzas de los combustibles. La inflacion refleja una propagacion del shock CI=EN
acorde con sus patrones habituales.

Indicadores de inflacion (1)(2) Inflacion volatil (1)(2)
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(1) Previo a 2025, la serie de inflacién total considera la canasta de referencia 2023 y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. (2) Linea vertical
segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo de 2026. (3) Considera la suma de Bienes volatiles y Servicios volatiles. Fuentes: Banco
Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



En el primer trimestre, e
desempefno de |la actividac
fue menor que lo previsto.




La contraccion del PIB en ese periodo estuvo determinada principalmente por sectores de ¢ bonce

central

recursos naturales, en especial la mineria. CIEN

Producto interno bruto (PIB)

a) Niveles b) Incidencias sectoriales
(indice promedio 2023-26=100, series reales desestacionalizadas) (incidencias en la variacién anual anual, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.



En tanto, en el agregado, la
demanda interna se
comporto segun lo
anticipado, pero con una
composicion distinta.




La inversion disminuyo a inicios del ano y sorprendio a la baja, en especial en maquinariay (g

central

equipos. Esta tendencia se ha prolongado segun datos parciales del segundo trimestre. CI=N™

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

(indice prom. 2023-2026=100, series reales desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.



El desempeno del consumo fue mejor a lo esperado, principalmente en el componente (¢ banco

central

publico. CI=N™

Consumo

(indice prom. 2023-2026=100, series reales desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Varios de los fundamentos del consumo privado han tenido un desempeno menos
favorable. El mercado laboral muestra una baja creacion de empleo. El shock externoenla  [gl=N*"
inflacion redujo el crecimiento de los salarios reales...

Empleo por categoria ocupacional Indice real de remuneraciones
(diferencia anual, miles de personas) (variacidon anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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, . . ¢ bonce
...y afecto la confianza de los consumidores. CIEN

Indice de Percepcién de la Economia (IPEC) (1)(2)

(indice de difusion)
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El IPEC combina las percepciones de la situacion econdémica actual personal y del pais, la situacién econémica futura del pais a largo y mediano plazo, y las
expectativas de consumo de articulos para el hogar. (1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Lineas horizontales segmentadas
corresponden a los promedios 2020-2026 de cada indice. Fuente: GfK Adimark. 11



En lo externo, el aumento del
orecio del petroleo elevo |3
inflacion en diversas
economias.




& Sontral

El aumento del precio del petréleo impulso la inflacidon global y sus perspectivas. CIEN™
Precio diario del barril de petrdleo Inflacion total: desvio de las metas (1)(2)
(ddlares el barril, promedio WTI-Brent) (variacién anual, porcentaje)
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(1) Dato de octubre de 2025 de Estados Unidos se interpold con el de septiembre y noviembre por shutdown. (2) Serie de América Latina corresponde a la
media simple entre Brasil, México, Colombia y Peru. Fuentes: bancos centrales y datos oficiales de cada economia, y Bloomberg.
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La actividad mundial se ha expandido en linea con lo esperado. El dinamismo de los sectores

banco
& central

tecnoldgicos en varios paises continua apoyando las condiciones financieras, la inversidn y la [gl=N*

actividad.

PIB proyectado socios comerciales prom. 2026-2028
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Socios
comerciales

Bolsa global (MSCI) y acciones ligadas a la 1A
(indice 100=01/01/2025)
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Ante estos desarrollos, las expectativas de politica monetaria se volvieron mas contractivas (e
en un grupo de paises. CI=N

Movimientos esperados de TPM en 2026 (1)

(cantidad de alzas o recortes)

4 —Estados Unidos ——Eurozona

3
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(1) En la Eurozona se incorpora manualmente el alza realizada por el BCE desde el 11/06 al cédlculo del cambio de la TPM esperada, de modo que el
grafico represente efectivamente la expectativa de cambios a lo largo de 2026. Fuente: Bloomberg.
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Todo esto ha apoyado las condiciones financieras, que se han mantenido favorables. CIEN "
Evolucién de tasas a 10 anos (1) b) Evoluciéon de paridades (2)(3)
(variacion acumulada desde 01.ene.26, puntos base) (indice base 01.ene.26=100)
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(1) Emergentes considera el promedio entre: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia y Sudafrica. Desarrollados considera el promedio
entre: Estados Unidos, Alemania, Corea del Sur, Singapur, Espafia, Italia, Canadd, Nueva Zelanda, Australia, Reino Unido, Suecia y Noruega. (2) Emergentes considera el
promedio entre: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia y Sudafrica. Desarrollados considera el promedio entre: Estados Unidos, Corea
del Sur, Singapur, Canada, Nueva Zelanda, Australia, Reino Unido, Suecia y Zona Euro (3) Un aumento (disminucidn) indica depreciacion (apreciacién) de la moneda. En
el caso del Dollar Index, un aumento (disminucidn) indica apreciacion (depreciacién) de la moneda. Fuente: Banco Central de Chile en base a datos de Bloomberg. 16



En este contexto, las
proyecciones
contienen cambios
acotados respecto del
PoM de marzo.




Las perspectivas para la inflacion total siguen anticipando que convergera a la meta de 3% Clgﬁt.
en el segundo trimestre del proximo afo. b

Proyeccion inflacién total Proyeccion inflacion subyacente (1)
(variacidon anual, porcentaje) (variacidon anual, porcentaje)
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(1) Medida por el IPC sin volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La mayor inflacion en el corto plazo obedece al mayor precio del petrdleo. C%ﬁ"é:::

anos

Precio del petréleo efectivo y proyecciones anuales (1) Curva de precios futuros
(dolares el barril, promedio WTI-Brent) (dolares el barril WTI)
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(1) Precio efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones 2026-2028 contenidas en cada IPoM. (f) Proyeccién.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, FRED e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En la demanda interna, no hay grandes ajustes para el periodo 2026-2028, pero si hay cambios -
en su composicion, en especial para este ano. Mientras el crecimiento del gasto publico se Cfgﬁ"rfﬁﬁ'e'

revisa al alza, el consumo privado se modera algo, en linea con sus fundamentos.
-

Proyeccidon consumo privado Proyecciones gasto publico
(indice 2018=100) (porcentaje del PIB)
130 —IPoM Dic.25 24,5 IPoM Mar.26 IFP 1T.26
—|PoM Mar.26
—|PoM Jun.26 24,0
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0 —m————— 21,5 . .
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile y Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda.
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Para la inversion, se estima una expansion menor en 2026 dadas las cifras efectivas mas ¢ bonce

central

débiles en lo que va del afo. No obstante, mejoran sus perspectivas para los proximos anos. CI=N

Proyecciéon FBCF CBC: Perspectivas quinquenales (1) Proyeccion precio del cobre (2)
(indice 2018=100) (miles de millones de ddlares) (ddlares la libra)
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(1) Series desestacionalizadas. (2) Precio efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones 2026-2028 contenidas en cada
IPoM. (f) Proyeccién. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Corporacién de Bienes de Capital.
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La actividad creceria este afno menos que lo sefalado en marzo, por la sorpresa negativa del I§BSR€%I
primer trimestre. Lo contrario se espera para 2027, debido al mayor impulso de la inversion.

Proyecciones de crecimiento del PIB (1)
(variacion real anual, porcentaje)
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(1) Puntos rojos corresponden al punto medio de los rangos de crecimiento, para fines comparativos entre proyecciones.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Politica Monetaria



En su Reunion de Politica Monetaria de junio, el Consejo del Banco Central de Chile acordo ks::g:l,.
o . . ) CIEN**
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4,5%.

Tasa de politica monetaria (TPM) B> El Consejo estima que el balance de riesgos para la inflacién se
(porcentaje) ha ido equilibrando, aunque el escenario macroecondmico
sigue sujeto a un grado de incertidumbre mayor al habitual.
12
B> El conflicto en Medio Oriente no se ha resuelto definitivamente
10 y la oferta mundial de petrdéleo no se ha normalizado.

. Por otro lado, si bien el desempefno de la actividad ha estado
3 afectado principalmente por factores de oferta transitorios y las
perspectivas de demanda no tienen mayores cambios, varios
determinantes del consumo de los hogares han tenido un
6 comportamiento menos favorable.

De este modo, la evolucion futura de la TPM ird evaluandose
Reunidn a Reunidén en funcion del desarrollo de los
acontecimientos.

2 I 1 1 1 1 1 1
ene.23 jul.23 ene.24 jul.24 ene.25 jul.25 ene.26

El Consejo reafirma que tomara las decisiones necesarias para
cumplir con su objetivo de que la inflacion proyectada se @
. : . . ~ (o]
Fuente: Banco Central de Chile. ubique en 3% en un horizonte de dos afios.




Los limites del corredor de TPM estan definidos por escenarios similares a los considerados (e

en marzo.

Corredor de TPM (1)

(promedio trimestral, porcentaje)
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(1) Para detalles, revisar la nota del Grafico 1.8 del IPoM de junio de 2026.
Fuente: Banco Central de Chile.

CI E “ﬁN‘,s Chile

Escenarios de sensibilidad: la politica monetaria podria seguir un
camino distinto al del escenario central, con trayectorias que estan
dentro del corredor de TPM.

Borde superior

Borde inferior

*

e Inflacion es mayor y mas

s

e Deterioro mas marcado de la
demanda local.

persistente que |lo previsto.

e Debilitamiento del mercado
laboral y/o de las
expectativas de hogares y
empresas.

e Economia es mas dinamica
en Chile y el mundo.
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