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El alza en los precios externos de los combustibles incide en una mayor inflacion prevista
en el corto plazo.

El escenario econdmico actual es incierto, lo que hace especialmente importante
monitorear su evolucion y evaluar escenarios alternativos.




Escenario internacional @




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 30 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.



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 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
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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.



También se han estrechado las condiciones financieras, deshaciendo los ajustes de meses ge;w:;}.
previos. Su evolucion sera clave en el desempeno de la economia mundial. Ci=n

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)
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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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Esto ha ocurrido en un contexto global en que los datos de fines de 2025 e inicios de 2026 mostraban una "
actividad mayor a la prevista. La trayectoria de la inflacién no mostraba novedades, con velocidades CEﬁ"éﬂﬁe'
superiores a la meta en EE.UU.

Consensus Forecasts: Proyecciones de crecimiento Inflacién mundial, economias desarrolladas (1) (2)

para 2026 (variacion anual, porcentaje)
(porcentaje)
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(1) Lineas segmentadas corresponden a la inflacidn subyacente. (2) Medidas subyacentes excluyen alimentos y energia.

Fuentes: Consensus Forecasts y Bloomberg.



trayectorias mas contractivas de tasas de politica monetaria en las principales economias.

La mayor expectativa de inflacion mundial a raiz del conflicto ha llevado a los mercados a anticipar ‘

Cambio en la TPM esperada (1) Tasa Fed Funds (2)
(puntos base) (puntos base)
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(1) Cambio respecto de la TPM efectiva actual, en base a expectativas de tasa del mercado para las RPMs de julio. Para Australia y Noruega corresponde a la tasa esperada en sus
RPMs de junio. Para Brasil, la fuente es la encuesta Focus para la TPM esperada en la RPM de junio. (2) Las proyecciones de mercado corresponden al rango medio de |a 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.
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En este contexto, las proyecciones para el precio del petroleo aumentan, sumado al impacto
negativo de la guerra en la inflacion y el crecimiento global. La elevada incertidumbre actual
releva la necesidad de evaluar escenarios alternativos.

Supuestos escenario central Escenarios alternativos

sihv 0 o a a . rdhv 7 .

%25 Conflicto disminuye intensidad s Ormuz cerrado/afectado por mas tiempo

P , 0 . Y , . .

:;;,; Transito por Ormuz se va normalizando ssizv  Shock mas persistente de precios del
petréleo

+:=s Danos acotados a la capacidad productiva
w=r Mas incertidumbre y aversion al riesgo
42 Rapida restitucion de producciony prolongan deterioro de condiciones
comercio financieras, con efectos en actividad y
demanda mundial
w=s  Menor incertidumbre limita efecto en
actividad global
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Los impactos negativos de la guerra en las perspectivas para los SSCC de Chile compensan gran parte (o
de los mejores resultados de meses recientes, en particular para la proyeccion de este afio. CI=EN“"

Proyecciones anuales del precio del petrdleo (1)

. .. . délares el barril WTI-Brent
Proyecciones de crecimiento mundial ( )

e e -mmmm

2025 2026 2027 2028
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM 2026 (f) 63 86 (109)
Dic.25 Mar.26 Dic.25 Mar.26 Dic.25 Mar.26 Mar.26
Mundo a PPC 3,0 3,5 2.7 2,9 3,0 3,0 3,3 2027 (f) 64 64 63 75 (81)
Socios Comerciales 3,0 3,3 2,6 2,7 2,7 2,7 2,9 2028 (f) 71 (79)
Estados Unidos 1,8 2,1 1,7 2,1 2,1 2,2 2,6
Eurozona 1,3 1,4 1,0 0,9 1,4 1,4 1,7
China 4,8 5,0 4,0 4,1 3,6 3,5 3,6 Efectos esperados respecto de escenario sin guerra (2026)
Ameérica Latina (excl. Chile) 2,1 2,3 1,5 1,6 2,6 2,6 2,9 (puntos porcentuales)
Escenario Escenario
central alternativo
Inflacion global +0,6 +1,5
Crecimiento socios -0,3 -0,6
comerciales

(1) Numero entre paréntesis corresponden a las estimaciones del
escenario alternativo de este IPoM (Recuadro [I.2). Fuentes: Banco Central
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Se prevé que los precios promedio del petréleo serdn del orden de US$100 en el segundo trimestre y US$86 en "
2026, 60 y 40% mas que lo estimado en diciembre, respectivamente. Pese a las correcciones de los ultimos dias, CIEN*™
el precio del cobre ha tenido una trayectoria por sobre lo anticipado y sus estimaciones se revisan al alza .

Proyecciones trimestrales del precio del petrdleo Proyecciones anuales del precio del cobre
(ddlares el barril WTI-Brent) (ddlares la libra)
120 —Efectivo —|PoM Dic.25 —|PoM Mar.26 ) )
6 ——|PoM Dic.25 —IPoM Mar.26 —Efectivo
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(f) Proyeccién de este IPOM. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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La actividad cerrd 2025 con un crecimiento de 2,5%. La expansion del PIB no minero
alrededor de su nivel potencial se refleja en un brecha del producto virtualmente cerrada.

Producto interno bruto (PIB)

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

125 —PIB
——PIB no minero 10
——Demanda interna g
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2
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Fuente: Banco Central de Chile.

PIB demanda

(incidencias en la variacién anual
real, puntos porcentuales)

I Consumo priv. = Consumo gob.
I FBCF Exportaciones

I Importaciones B \Var. existencias

—e—PIB

24 3T.24 25 3T.25

(e
CI E M Chile

Brecha de actividad

(nivel, puntos porcentuales)

8

19 20 21 22 23 24 25
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La FBCF continud creciendo, apuntalada por los proyectos en mineria y energia. M&E fue el s
componente que mas contribuyo al avance la inversion en 2025. En el margen, tras la fuerte Cléﬁ"&:ﬁ!
aceleracion de trimestres anteriores, |la FBCF siguié expandiéndose, pero a un ritmo menor.

FBCF
(indice 1T.19 = 100, series reales desestacionalizadas)
150 —FBCF CC&0O0 M&E
140
130 Variacion 4T Variacion 4T
anual (t/t, SA)
120
110 FBCF 9,7 1,0
0 CC&0O0O 1,3 0,2
90
M&E 22,9 1,9
80
70 I 1 1 1 1 1 1

19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.
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En base a la informacion hasta febrero, las perspectivas para la inversidon son positivas.

CBC: Evolucion perspectivas quinquenales (1) IPSAy FBCF M&E (2) IMCE
(miles de millones de USS, series trimestrales) (indice 2018=100) (indice de difusion)
120 Energia mm Mineria 160 ——IPSA (real) /70
B Inmobiliario  mmm Otros
100 — Total 140 —M&E resto (excl. mineriay 60
energia)
50
80 120
40
60 100
30
40 80 20
20 60 10
0 T T T T T 40 T T T T T T T T 1 0 ! ! ! I T T T
15 17 19 21 23 25 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 19 20 21 22 23 24 25 26

(1) Ultima informacién disponible corresponde al catastro del 4to trimestre de 2025. (2) Valor bursatil de las empresas (IPSA) es un proxy del valor del capital
instalado, mientras el deflactor de M&E se asume como el costo de reposicion del capital.. Fuentes: CBC, Banco Central de Chile, Bloomberg y UAl/Icare.
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El consumo privado sostuvo su dinamismo y crecié en torno a 3% anual, de acuerdo con lo (¢ bence
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esperado. CIEN™

anos

Consumo privado
(indice 1T.19 = 100, series reales desestacionalizadas)

160 ——Consumo privado
Bienes durables Variaciéon 4T Variacion 4T
140 Bien§§ no durables anual (t/t, SA)
Servicios
120 Consumo privado 2,8 0,9
N——— Bienes durables 5,8 0,6
100 '
\/\ Bienes no durables 2,5 1,0
80 -
Servicios 2,6 0,9

ES() I I I I I I I
19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banco Central de Chile.
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Varios determinantes del consumo privado tuvieron un comportamiento favorable en meses

anteriores.

Masa salarial real (1)
(variacion anual de la serie desestacionalizada, porcentaje)

15

10

-10 I
- #mm Ocupados
-15 I Horas
IPC
20 = (R Nominal

= \/asa salarial real

18 19 20 21 22 23 24

Confianza de consumidores (IPEC) (2)(3)

(indice de difusion)
70 IPEC —Situacion a 12 meses

60

50

40

30

20

10

O I I I I I I I
20 21 22 23 24 25 26

(1) Masa salarial real se calcula en base a series desestacionalizadas del IR real, horas habituales trabajadas y ocupacién. (2) Un valor sobre (bajo) 50 indica
optimismo (pesimismo). (3) Lineas horizontales segmentadas corresponden a los promedios 2020-2026 de cada indice. Fuentes: Banco Central de Chile, GfK

Adimark e Instituto Nacional de Estadisticas.
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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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Proyecciones



El rango de crecimiento del PIB para 2026 se reduce, lo que recoge los efectos del nuevo escenario .
internacional, menor gasto fiscal y el peor desempeno de |la mineria. Para los proximos dos afios,
también se anticipa un rango de crecimiento entre 1,5y 2,5%.

Proyeccion de crecimiento del PIB (1)

(variacion real anual, porcentaje)

2026
3,00
2,75
2,50 ]
2,25 ¢
2,00 ? ? ]
1,75
1,50
1,25 . T T
SIS L R

3,00
2,75
2,50
2,25
2,00
1,75
1,50

1,25

2027

Mar.25

Jun.25

Sep.25

Dic.25

(1) Puntos rojos corresponden al punto medio de los rangos de crecimiento.

Fuente: Banco Central de Chile.

Mar.26

3,00
2,75
2,50
2,25
2,00
1,75
1,50

1,25

2028

Mar.26

banco
central

CI E N Chile

Supuesto escenario fiscal

- Reduccion de gasto fiscal en
USS3.800 millones segun
anuncio del Gobierno (oficio
Ministerio de Hacienda).

- Proyeccidén no incluye otras
medidas gubernamentales, cuyo
momento de implementacion y
contenido final debe ser
definido.

- Lo anterior podria modificar las
perspectivas para el impulso
fiscal.
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Para el gasto de hogares y empresas, las proyecciones disminuyen levemente, en lo que

&bunco
. . . . 7 central
juega un rol destacado el deterioro de la situacidén externa, a lo que se suma el menor CI=EN
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.

Proyeccion inflacion total Proyeccion inflacion subyacente (1)
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje) . .
La proyeccion considera que la
—IPoM Dic.25 —IPoM Dic.25 propagacion de este shock externo
g POMMar.26 —IPoM Mar.26 al resto de la economia serd la
—I|PC ——|PC subyacente !
: N : habitual.
5 Proyeccion 5 :  Proyeccion

1726 2 1728 i 1726421728 : > .

4 4 La inflacion total se ubicaria en torno
a 4% anual en el segundo trimestre.

3 mmommmmomoee- 3 Esta volveria a 3% hacia el segundo
trimestre de 2027.

2 2

1 1 La inflacidon subyacente se corrige al

: : alza en el corto plazo, pero en
0 ' ! ' ' 0 ' ' ' menor cuantia.
24 25 26 27 28 24 25 26 27 28

(1) Medida por el IPC sin volatiles
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La definicion del escenario central esta sujeta a un grado de incertidumbre mayor al
habitual, lo que releva la necesidad de evaluar escenarios alternativos.

Corredor de TPM (1)

(promedio trimestral, porcentaje)

10 = Corredor Intervalo de confianza 66% Intervalo de confianza 33%
9 -=~-Corredor Dic.25 B EOF ® EEE
8 - Forward —TPM TPM RPM Mar.26
7
6
5
4
3
2
1
0 . . . . . . . . . . . . . . . .

24.]
24.11
24.11
24.IV
25.1
25.11
25.1
25.IV
26.]
26.11
26.111
26.1V
27.
27.11
27.1
27.IV
28.1

(1) El calendario de 2027 y 2028 considera dos RPM por trimestre. El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo
2020y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de marzo, la EOF pre RPM de marzo y la curva forward suavizada promedio del trimestre al
19 de marzo. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico 11.8, Capitulo I, IPoM de marzo de 2026).

Fuente: Banco Central de Chile.
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https://www.bcentral.cl/
https://www.bcentral.cl/
https://www.bcentral.cl/
https://twitter.com/bcentralchile
https://instagram.com/bancocentralchile
https://www.linkedin.com/mwlite/company/bancocentraldechile
https://www.youtube.com/user/BancoCentralChile
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