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La guerra en Medio Oriente ha
deteriorado las perspectivas
para la economia mundial e

incrementado la incertidumbre.




El precio del petrdleo ha tenido un aumento mas significativo y mas rapido que en otros & sonee

CI:N Chile
eventos bélicos.
Precio del petréleo Brent (1) Ajustes en precios del petrdleo (Brent) en eventos de tension (2)
(ddlares el barril, datos en promedios mensuales) (variacion respecto de t=0, porcentaje)
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(1) Para marzo de 2026, considera el promedio hasta el dia 27 de ese mes. (2) Puntos rojos corresponden a la variacion del maximo valor alcanzado en el evento respecto
del valor en t=0. Fuente: Bloomberg y EIA.



El estrecho de Ormuz es un pasa critico para el petrdleo y otros productos CI%:IH

anos

‘\ sle
(S * 20.9n
anish Straits Barrels Per Day (b/d)
o -
3.7n»
Turkish Straits

(Dardanelles) ,s‘mm of
4.9n> — 23.2n

Suez Canal a

2. 3" /SUMED Pipeline ‘
X ® Taharan

Panama 4.2n) ; :
Canal Bab el-Mandeb Strait of
4 Malacca A .'j " H |G ’ :
847% of crude oil that moves . ) ’ - ; ; ~1r.
‘ =A f-.l

through the Strait of Hormuz
goes to Asian (China, India,
South Korea) markets.

-4 ) Estroch
Y = rJ l‘ol* ' 4 .y »
S | ' ]
104.4 mbrd - )
Global-0il Consumptian
9.1m» i s
Cape of
Good Hope & 79. 8 Mb _/d ‘ '
WY  Global Maritime 0il Trade AHA '.'l A F s |
SALOITA oA
- IR T
Share of Global Maritime Oil Trade Strait of Suez Canal  Bab Panama CRAMAN
These: chokepoints see 917% of global Hormuz /SUMED Pipeline el-Mandeb Canal ald
maritime oil trade pass through them. 26.2% 6.7% 5.3x 2.9%
v -

- -
- 4 3 ~ Tt 22
— ‘1“ -..I
a P -

_
29.1% 1.4% 6.1 4.6%
Strait of Cape of Danish Turkish Straits
Malacca Good Hope Straits (Dardanelles)
b ~—— '

Fuentehttps://www.visualcapitalist.com/



Ademas, las interrupciones de transito por el estrecho de Ormuz han restringido el ¢ bonee,
comercio, afectando a un numero elevado de materias primas. CI=N

Numero de buques que transitan por Ormuz Materias primas expuestas a Ormuz
(media movil de siete dias) (porcentaje de las exportaciones globales de cada materia prima)
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Fuentes: Bloomberg y UN Comtrade.



Esto se ha traducido en aumentos en los precios de diversas materias primas y en los costos (g

central

CI:N Chile
de transporte de otras rutas. s
I
Precios de materias primas (1) Tarifa de flete Mar Rojo a Sudeste Asiatico
(indice 27.feb.26=100) (Worldscale estandar)
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(1) Azufre: FOB fisico spot transado en China. GNL europeo: forward de un mes de gas natural TTF, transado en Paises Bajos. PVC: primer futuro genérico.
Fuente: Bloomberg.



La guerra también ha estrechado las condiciones financieras, deshaciendo los ajustes de
meses previos. Su evolucion sera clave en el desempeno de la economia mundial.

Monedas (1)(2)(3) Bolsas (1)(2) Tasas nominales 10 afios (1)(2)
(indice 01/12/25=100) (indice 01/12/25=100) (dif. ¢/ra 01/12/25, puntos base)
110 —EE.UU. 140 —EE.UU. 80 —EE.UU.
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(1) Linea vertical corresponde al inicio de la guerra en Medio Oriente. (2) Para América Latina considera el promedio simple de los indices de Brasil,
México, Colombia y Peru. (3) Un aumento del indice corresponde a depreciacion de la moneda y viceversa. Para EE.UU. se utiliza el tipo de cambio
multilateral. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Respecto de la politica monetaria global, destaca el cambio en las perspectivas para la tasa ¢ bonce,

de la Reserva Federal. CIEN“*

Tasa Fed funds (1)

(porcentaje)
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(1) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la tasa Fed funds presentado en marzo de 2026; las del mercado corresponden al rango
medio de la tasa Fed funds de los futuros al 10/12/25 (cierre estadistico del IPoM de ese mes) y al 19/03/26 (cierre estadistico de este IPoM). La Fed
funds efectiva de marzo 2026 considera el promedio hasta el 19 de marzo 2026. Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.



La dificultad para predecir la duracion e intensidad del conflicto impiden estimar con una gsg:%.
certeza razonable sus efectos econdomicos y financieros tanto a nivel global como local. CI=N

Indice de riesgo geopolitico (1)
(indice promedio 1985-2019=100)
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(1) Datos diarios hasta el 23 de marzo de 2026. Promedio movil de 30 dias.
Fuente: Caldara and lacoviello (2022).



Los efectos de |la guerra
contrarrestarian el mayor
impulso externo observado
meses atras.




Por ejemplo, el crecimiento de |la economia de Estados Unidos supero lo anticipado en |a (g

ultima parte de 2025, lo que elevo las proyecciones para este ano.

Contribucion IA al PIB de EE.UU. (1)

(contribucidon en puntos porcentuales a la variacidon anual)

4,0 mIA MW Otros
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CI E M Chile

Proyecciones de crecimiento para EE.UU. en 2026 (CF)
(porcentaje)

3,0
Revision posterior al

inicio de la guerra
2,5 \

2,0
1,5

1,0 f T T T T
ene.25 abr.25 jul.25 oct.25

ene.26

(1) 1A incluye inversién en equipos de procesamiento de informacion, software, 1+D, datacenters, infraestructura energética y exportaciones netas de bienes
relacionados a lo anterior. Ver detalles en Recuadro I.1 [PoM diciembre 2025. Fuentes: Alvarez et al. (2025) y Consensus Forecasts.
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Ademas, el precio del cobre alcanzo niveles récord nominales a inicios de afo, en medio de gkeg::,;.
una demanda mas elevada. Tras el inicio de |a guerra, este precio bajo. CI=N

Precio del cobre (BML)

(ddlares la libra, datos diarios)

6,5
6,0
5,5
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4,0
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Fuente: Bloomberg.
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A nivel local, la economia ha
crecido a un ritmo coherente
con su potencial y la inflacion

esta algo por debajo de 3%.




El descenso de la inflacion desde fines del ano pasado estuvo influido en gran parte por el ¢ bonce,

componente de energia, especialmente el de electricidad.

CI EGEN Chile

Indicadores de inflacidn
(variacion anual, porcentaje)

8§ —IPC —IPC volatil

—|PC subyacente

O I 1 1 1 1
ene.24 jul.24 ene.25 jul.25 ene.26

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

IPC total y contribucion del componente de energia
(incidencia anual en el IPC, puntos porcentuales)

6 Il Otros componentes Energia (volatiles) ——IPC total

ene.24 jul.24 ene.25 jul.25 ene.26
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La actividad cerré 2025 con un crecimiento de 2,5%. La expansién del PIB no minero gbt.
alrededor de su nivel potencial se refleja en una brecha del producto virtualmente cerrada. CI=N

Actividad mensual (Imacec) (1) Brecha de actividad
(indice promedio 2019=100, promedios moéviles de tres meses) (nivel, puntos porcentuales)
120 —Total —Minero ——No minero 8

4
110 /\
0 /\ '/\ A A\
] \AI 1 1 IV 1 aESS
100 4

-8
90
-12
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(1) Series desestacionalizadas.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El consumo privado se mantuvo dinamico y la inversion continud apuntalada por los & bence,

proyectos en mineria y energia.

Consumo privado
(indice 1T 2019=100, series reales desestacionalizadas)

160 —Consumo privado
—Bienes durables
Bienes no durables
140 ——Servicios

120
100

80

19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.

CI E yos Chile

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

(indice 1T 2019=100, series reales desestacionalizadas)

160 —FBCF —CC&0OO M&E
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La recuperacion de la inversion ha sido importante, pero muy diferente por sectores & bence,
CIEN Chile

Inversion por sector econdmico
(Inde 2018 = 100, promedio mdvil trim sa)

250 -

200 -
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150 +
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Source: Central Bank of Chile. 17



Las proyecciones de este
IPOM se desarrollan en un
escenario especialmente
Incierto y con riesgos
relevantes.




Se estiman precios promedio del petrdleo del orden de USS100 en el segundo trimestre y (e

de USS86 en 2026, 60 y 40% mas que lo previsto en diciembre, respectivamente.

Precios mensuales del petréleo y proyecciones (1)
(dolares el barril WTI-Brent)

105 ----1PoM Mar.26 ----1PoM Dic. 2025
100 FAY
95 ’ \
90 \
85 \
80 N
s/ N /N T

70
65

60 | 1 1 1 1
dic.23 dic.24

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones (mensuales) de cada escenario central.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

CI E M Chile

Proyecciones anuales del precio del petrdleo
(délares el barril WTI-Brent)

2026 (f) 63
2027 (f) 64 64 63 75
2028 (f) 71
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Los impactos negativos de la guerra en las perspectivas para los socios comerciales de Chile
compensan gran parte de los mejores resultados de meses recientes, en particular para la CI=EN
proyeccion de este afo.

Proyecciones de crecimiento Estados Unidos Proyecciones de crecimiento socios comerciales
(variacion anual, porcentaje) (variacidon anual, porcentaje)

5 ——Efectivo —|PoM Dic.25 —I|PoM Mar.26 5 ——Efectivo —|PoM Dic.25 —|PoM Mar.26
4 4

2 2

1 1

OI 1 1 1 1 1 1 OI 1 1 1 1 1 1
22 23 24 25(f)  26(f)  27(f)  28(F) 22 23 24 25(f)  26(f)  27(F)  28(F)

(f) Proyeccién. Fuente: Banco Central de Chile.
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Pese a las correcciones de los ultimos dias, el precio del cobre ha tenido una trayectoria por geg::,;.
sobre lo anticipado y sus estimaciones se revisan al alza . CI=N

Precio del cobre
(dolares la libra, datos anuales)

6 ——|PoM Dic.25 »

—|PoM Mar.26

O I I I I I I I I I I I I I I I I I I 1

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26(f) 27(f) 28(f)

(f) Proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

21



El rango de crecimiento del PIB previsto para 2026 se reduce, lo que recoge los efectos del .
nuevo escenario internacional, el menor gasto fiscal y el peor desempefio de la mineria. CIEN

Para los proximos dos anos, se anticipa un rango de crecimiento entre 1,5y 2,5%.
-

Proyecciones de crecimiento del PIB (1)

(variacion real anual, porcentaje)

2026
) 3,00 3.00
2,75
2,75 2,75
2,50 * 2,50 250
2)25 . 2,25 2,25
2,00 ¢ ® * 2,00 * * ¢ ? 1 2,00 *
1,75 1,75 1,75
1,50 1,50 1,50
1,25 r T T T T 1,25 r T T T T 1,25 ;
LN LN LN LN (o] LN LN LN LN O
~ ~ ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ©
(- o o (- — o (@) — .
$ 2 & 5 8 $ 2 § 5 & 5

(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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Para el gasto de hogares y empresas, las proyecciones disminuyen levemente, en lo que

&bunco
. . . L4 central
juega un rol destacado el deterioro de la situacion externa, a lo que se suma el menor CIEN™"
gasto fiscal.
Proyeccidén consumo privado Proyecciéon FBCF
(indice 2018=100) (indice 2018=100)
140 —IPoM Mar.25 140 ——IPoM Mar.25
—IPoM Jun.25 —IPoM Jun.25
130 ——IPoM Sep.25 130 —IPoM Sep.25
IPoM Dic.25 IPoM Dic.25
120 ——IPoM Mar.26 120 —IPoM Mar.26
110 110
100 100
90 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 90 ) T T T 1 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 25 26(f) 27(f) 28(f) 18 19 20 21 22 23 24 25 26(f) 27(f) 28(f)
2026 2,0% 2,0% 2,3% 2,5% 2,2% 2026 2,2% 3,6% 4,3% 4,9% 4,0%
2027 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2027 2,9% 3,3% 3,1% 3,1% 3,2%
2028 2,2% 2028 2,8%

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El ajuste de las perspectivas de inflacion se concentra en el corto plazo, principalmente por
los mayores precios externos de los combustibles.

¢ banco,

CI E N Chile

anos

Proyeccion inflacidn total Proyeccidn inflacidon subyacente (1) Incidencias en la inflacién total anual (2)
(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
——|PoM Dic.25 —I|PoM Dic.25 10 mmmV Resto (29,7%) (4)
——IPoM Mar.26 c —I|PoM Mar.26 g EmYV Energia (8,3%)
® —ipc | —IPC subyacente o WmIPCS/V (62,1%)
y y ——IPC Total
5 :  Proyeccion 5 i Proyeccion 7 Proveccion
P 172621728 i 1T26a 1728 Y
. 6 1726 a
4 :
5 1728
ER e 3 4
3
2 2 2
1 1 1
H H O
O I 1 .I 1 1 O I 1 .I 1 1 _1
24 25 26 27 28 24 25 26 27 28 24 25 26 27 28

(1) Medida por el IPC sin volatiles. (2) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC. Abreviaciones S/V y V corresponden a "sin volatiles" y "volatiles",
respectivamente. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Politica Monetaria



En su Reunion de Politica Monetaria de marzo, el Consejo del Banco Central de Chile acordo gks:n"g;.
e y . ) CIEN*"
mantener |a tasa de interes de politica monetaria en 4,5%.

Tasa de politica monetaria (TPM) . El Consejo estima que sera necesaria la constante

(porcentaje) evaluacion de los escenarios alternativos en que la
respuesta de la economia mundial y local pueda configurar

12 presiones inflacionarias distintas de las esperadas y
requiera de cambios en la politica monetaria.

10 . De este modo, la evolucion futura de la TPM ira
evaluandose Reunién a Reunion en funcién del desarrollo

8 de los acontecimientos.

. De darse el escenario previsto, la inflacion volvera a niveles
6 coherentes con la meta durante 2027. Sin embargo, dada

su magnitud, el Consejo estara particularmente atento a
sefiales de mayor transmision y/o persistencia a la inflaciéon

4 .

4,5% de los shocks que se estan enfrentando.
2 . . . . . . . El Consejo reafirma que tomara las decisiones necesarias
ene.23 jul.23 ene.24 jul.24 ene.25 jul.25 ene.26 para cumplir con su objetivo de que la inflacion proyectada

se ubique en 3% en un horizonte de dos afios.
Fuente: Banco Central de Chile.




La definicion del escenario central esta sujeta a un grado de incertidumbre mayor al (e

habitual, lo que releva la necesidad de evaluar escenarios alternativos.

Corredor de TPM (1)

(promedio trimestral, porcentaje)

13 3 Corredor Mar.26
12 B EOF
11 O EEE
10 — — -Corredor Dic.25
S —TPM
3 ¢ Forward
5
6
5
4
3
2
1
0

24
24 11
24111
24.1V
25.1
2511
25.111
25.IV
26.1
26.11
26.111
26.1V
27.1
2711
27.1
27.1V
28.1

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

CI E ﬂﬁNos 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 inferior

W

]
® Efectos negativos sobre la

actividad mayores

Borde superior
|

*

® |nflacion mayor y mas
persistente

® Shock de costos y/o su ® Mayor reduccién de presiones

propagacion superan lo
esperado

inflacionarias de mediano

plazo

® Demanda interna mas
dindmica

e Mayores efectos de segunda
vuelta
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. o &Bgr?t‘::l%l
Reflexiones finales CEM

Conducir la politica monetaria en este marco de incertidumbre tiene una
dificultad adicional, dado su enfoque prospectivo.

Iremos conduciendo la politica monetaria con cautela, de modo de asegurar que
la inflacion se ubique en la meta de 3% a dos afos plazo.
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Region de Los Lagos



Con datos al tercer trimestre de 2025, Los Lagos aumento su crecimiento (5,3% anual). Con ello,
completo tres trimestres seguidos creciendo por sobre del total nacional. En 2024, destaco la

contribucion de los sectores de servicios y la industria en la region.

PIB: nacional y regional Composicion sectorial del PIB de Los Lagos en 2024
(variacion real anual, porcentaje) (porcentaje del PIB nominal)
20 —Total pais —Los Lagos
15
Ss. financieros y
10 empresariales Comercio
9,8 9,3
Ss. personales
17,8
5 53
1,6
Transporte Adm. publica
0 T \V/\’ T T 7,8 5,9
Restaur
-5 antesy
. " hoteles
21 22 23 24 25 Industria Agro.-silvicola 2,2

17,4

Fuente: Banco Central de Chile.

6,4
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El desempenio del 3T25 (5,3% anual) fue incidido al alza por la industria manufacturera,

destacando las industrias alimenticias y pesquera. También aportaron positivamente al CI=
resultado, el resto de bienes, impulsado por |la acuicultura, los servicios y el comercio.

PIB por actividad econdmica en Los Lagos

(variacidon anual, porcentaje)

60 ——Industria =—Resto de bienes

50

40

30

20

10

-10

-20
21 22

Fuente: Banco Central de Chile.
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Comercio

24

Servicios

ALNLTS
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25

IPN febrero 2026:
Macrozona sur

Varias empresas reportaron un mejor desempefio de sus
negocios en el cuarto trimestre de 2025, lo que se habia
sostenido en la partida de este afio.

Se mencionan factores como la estacionalidad habitual de
algunos rubros, una mejora de los margenes —por
menores presiones de costos y/o aumentos de precios
externos— y/o una mayor demanda.

Empresas ligadas a la industria salmonera y la construccion
reportaron un mejor resultado reciente, mientras que las
vinculadas al consumo dieron cuenta de resultados mixtos.

La visidn para el desempefio durante este afio es similar o
ligeramente mdas favorable respecto de 2025, en un
contexto en que las perspectivas para la inversion son
mixtas.
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El consumo de los hogares crecio 3,0% en el tercer trimestre de 2025, lo que fue explicado por e bone

« e . 2 central
el mayor consumo de servicios, en particular, de restaurantes y hoteles y personales, como por (CIEN **
el consumo de bienes durables, destacando el mayor gasto en alimentos y bebidas.

Consumo privado: nacional y regional

(variaciéon anual, porcentaje)

50 —Los Lagos —Total pais
40
30
20
10
3,0

-10

21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.

Consumo privado por componentes en Los Lagos
(variacién anual, porcentaje)

125 ——Bienes durables Bienes no durables

—Servicios

100

75

50

25

0

-25

-50
21 22 23 24 25
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La tasa de desocupacion del trimestre diciembre 2025 - febrero 2026 fue de 5,9% en la Region gsgﬁ.
de Los Lagos, por debajo del registro nacional. CI=EN

Tasa de desempleo

(porcentaje)
14 —Total pais ——Los Lagos

12

10
83
8

5,9

21 22 23 24 25 26

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Region de Los Lagos

El desempleo en 12 meses aumentd 1,4pp,
debido al crecimiento, en mayor proporcion,
de la fuerza de trabajo (2,3%) respecto al
aumento de las personas ocupadas (0,7%).

Por el lado de la ocupacion, los sectores que
mas incidieron en su aumento fueron:
industria manufacturera, comercio Yy
actividades de salud.

Por categoria, el alza se observd en
trabajadores por cuenta propia y familiar no
remunerado.
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