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B DESTACADOS

El 7 de julio EE.UU. extendid negociaciones
comerciales hasta el 1 de agosto, manteniendo
tensiones con nuevos aranceles, incluido uno del
50% al cobre, que afectd su precio. La economia
estadounidense sigue dinamica, con crecimiento
en produccién industrial, comercio minorista y
empleo, aunque la inflacidn muestra ciertas
presiones al alza. China mantiene resiliencia, con
fuerte actividad industrial y exportadora, pese a la
baja inflacion. En la Zona Euro, la actividad fue
mixta, con leve alza en produccién industrial y

estabilidad en inflacion; el BCE mantuvo tasas.

El Imacec de mayo crecié 3,2% anual, bajo las
expectativas del mercado, pero en linea con
nuestra proyeccion. La serie desestacionalizada
cay6 0,2% mensual. Destacaron las alzas anuales
de servicios (2,4% a/a), mineria (10,3% a/a) y
comercio (4,5% a/a). Sin embargo, casi todos los
sectores cayeron mensualmente, reflejando el fin
de impulsos transitorios. Proyectamos un Imacec
de junio de 3,6% anual, liderado por servicios. Con

ello, el PIB del segundo trimestre creceria 3,1%.

La tasa de desocupacién fue 8,9% en mayo, con
ocupados practicamente estancados desde abril
de 2024. Aumentaron los inactivos y cayo la
participacion laboral. EIl mercado laboral sigue
débil, con retrocesos en empleo formal y leve alza

en informal.

El IPC de junio cay6 0,4% m/m, sorprendiendo a la
baja. La inflacion anual bajé a 4,1%. Destacaron
descuentos del Cyberday y la caida en alimentos
volatiles. Para julio esperamos un alza de 0,6%
m/m, impulsada por electricidad y por un rebote
post Cyberday. Esperamos que la inflacién anual a

diciembre de 2025 se reduzca a un 3,5%.
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El escenario macroeconémico sigue siendo propicio

para que la TPM avance hacia su nivel neutral.

Siempre que no surjan nuevos shocks de
incertidumbre, la evolucion reciente de la actividad,
inflacion, empleo respaldan una baja de 25 pb en la
RPM de julio.

destaque que los riesgos al alza de la inflacién se

Esperamos que el comunicado
han moderado significativamente, explicitando que
la TPM continuard acercandose gradualmente a su
rango neutral.

Las tasas nominales con plazos menores al afio
cayeron en el mes, reflejo de un mercado que
consolida la vision de dos bajas de TPM en el afio,
empezando en julio. Los tramos algo mas largos
(entre uno y dos afos) tendieron a subir por

mayores TPM implicitas a partir del segundo
trimestre  del 2026. Esperamos dos bajas
consecutivas de TPM, en las RPM de julio y
septiembre, y otra finalmente en la RPM de

diciembre. Nuestros fair values para las tasas SPC de
corto plazo adn se mantienen por debajo de sus

valores efectivos

Las tasas largas domésticas tuvieron alzas acotadas
en el mes. Hacia adelante, esperamos que el
componente de expectativas para la TPM baje, lo
gue pondria presion bajista a tasas largas
domésticas. De todas formas, la evoluciéon de los
premios por plazo seran muy dependientes de lo
que suceda con la guerra comercial, conflictos

bélicos y eleccién presidencial en Chile.
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Durante julio se han mantenido las tensiones Grafico 1.1: Precio del cobre
comerciales, en un contexto donde la inflacién (ddlares la libra)
norteamericana ya estaria reflejando sus consecuencias. .
. , Comex BML
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El 7 de julio Estados Unidos anuncié una extension del 5.0
plazo de negociaciones comerciales (que originalmente
vencia el 8 de julio) hasta el 1 de agosto. Durante este 45
periodo las tensiones comerciales se han mantenido, 40
con nuevas amenazas de aranceles a distintas
economias (30% para paises de la Unién Europea; 35% 35
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destacar que en este periodo se anuncié un arancel del
50% al cobre (incluyendo el cobre refinado) lo que Fuente: Bloomberg y Coopeuch.
impacté fuertemente el precio del cobre Comex
(cotizado en Estados Unidos), ampliando su diferencial

. - Grafico 1.2: Ratio vacantes desempleo
con el precio del cobre BML (cotizado en la bolsa de P

Afi (porcentaje)
metales de Londres) (grafico 1.1).
Estados Unidos (US) 25
2,0

Ultimos datos laborales y de actividad siguen dando
cuenta de una economia dindmica, todavia sin sefales 15
claras de algun efecto por la fijacién de aranceles. No
obstante, dichos efectos ya se estarian sintiendo sobre la
inflacion.

1,0

0,5 promedio 2019

Por el lado de la actividad, tanto la produccion industrial
como las ventas del comercio minorista continuaron
creciendo en junio (01% m/m y 06% m/m,
respectivamente). Asimismo, los PMI de la manufactura y
de los servicios registraron mejoras en junio en
comparaciéon con el desempeio de mayo (desde 48,5 a

Fuente: Bloomberg y Coopeuch.

40 y desde 49,9 a 50,8, en cada caso). En cuanto al Grafico 1.3: Expectativas de mercado tasas de
mercado laboral, los ocupados han continuado politica monetaria sobre la Fed funds rate.
moviéndose acorde con su tendencia, y la relacion entre (porcentaje)
nuevas vacantes y desempleados se ha mantenido
estable (grafico 1.2). La tasa de desocupacion se redujo 44
levemente en junio, bajando desde un 4,2% a un 4,1%. ji
Por el lado de la inflacion, el IPC total subid 2,7% a/a en 41
junio (2,4% a/a en mayo). Si bien el resultado estuvo en ‘3‘2
linea con las expectativas, muestra sefiales de presion en 28
bienes sensibles a importaciones (muebles, ropa, 3,7 e FFR mercado 25-07-2025
juguetes y café). 3,6 FFR mercado 26-6-2025
3,5 = === Fed (Dots) a diciembre de 2025
3,4

En la medida que las tensiones comerciales continden o
se profundicen, esto podria comenzar a permear con
mas fuerza sobre la actividad y la inflacion
norteamericana, lo que configura un panorama bastante
complejo para la Fed. Al cierre estadistico de este
reporte las expectativas de mercado descuentan 2 Fuente: Bloomberg y Coopeuch.
recortes para la Fed Funds Rate, en linea con los ultimos

Dots.

30-07-2025
17-09-2025
29-10-2025
10-12-2025
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China continlla mostrando cierta resiliencia en actividad,
mientras que la Zona Euro muestra resultados mixtos en
el margen.

China

En China la actividad ha continuado resiliente, pese a las
tensiones comerciales con Estados Unidos. No obstante,
indicadores  ligados al consumo interno siguen
reflejando cierta debilidad, en un contexto donde la
inflacion continud en terreno negativo.

Durante el segundo trimestre el PIB registrd un avance
trimestral de 1,1% t/t (5,2% a/a, grafico 1.4) superando
las expectativas de mercado. Con este resultado la
economia acumula un crecimiento de 5,3% a/a durante
el primer semestre de 2025. Asimismo, datos de
actividad de junio siguen dando cuenta de wun
dinamismo importante. En particular, la produccién
industrial registré un avance de 6,8% a/a, superando las
expectativas de mercado (encuesta Bloomberg: 5,6%
a/a). En la misma linea, en dicho mes las exportaciones
crecieron 5,8%, mientras que las importaciones lo
hicieron en un 1,1% a/a (encuesta Bloomberg: 5,0% a/a 'y
1,3% a/a, respectivamente). Por el contrario, si bien el
comercio registré un alza (+4,8% a/a), esta se situ6é por
debajo de lo esperado (encuesta Bloomberg: 5,6% a/a).
El IPC registr6 una nueva caida en mayo (-0,1% m/m;
encuesta Bloomberg: 0,0% m/m).

Zona Euro

En mayo, los paises de la Zona Euro tuvieron un
desempefio mixto en materia de actividad. En particular,
las ventas del comercio minorista registraron una caida
de 0,7% m/m (en linea con las expectativas de mercado),
mientras que la produccion industrial exhibié un avance
de 1,7% m/m (+0,9% m/m; encuesta Bloomberg), luego
de la fuerte caida del mes pasado (2,2% m/m). En cuanto
al mercado laboral, en mayo la tasa de desempleo subio
una décima, situandose en un 6,3% y superando algo las
expectativas de mercado (encuesta Bloomberg: 6,2%). En
cuanto a la inflacion, en junio el IPC total aumenté 0,3%
m/m (2,0% a/a), en linea con el consenso de mercado.

En su reunidn de julio, el Banco Central Europeo acordd
mantener sin cambios las 3 tasas de interés oficiales. En
su comunicado, el Consejo sefiald que la inflacion esta
en su objetivo, y que los nuevos datos
macroecondmicos han estado acordes con lo esperado.
Asimismo, se destacd que se mantiene un alto grado de
incertidumbre, debido a las tensiones comerciales.

En comparacion con nuestro reporte previo, las
expectativas de mercado para la tasa de politica se han
revisado al alza (grafico 1.5).
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Grafico 1.4: China - variacion del PIB.
(% var. a/a)
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Fuente: Bloomberg y Coopeuch.

Grafico 1.5: Expectativas de mercado tasas de
politica monetaria para la Zona Euro.
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg y Coopeuch.

Grafico 1.6: Bolsas.
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2.1 Actividad

El impulso de factores transitorios, que estuvo presente
durante los primeros meses del afio, estaria
disipandose.

El Imacec de mayo registr6 un alza de 3,2% en
comparacion con el mismo mes de 2024, por debajo de
las expectativas de mercado, pero en linea con nuestra
proyeccion (Encuesta Bloomberg: 3,7% a/a; Estudios
Coopeuch: 3,3% a/a). La serie desestacionalizada, en
tanto, anot6 una caida mensual de 0,2% (gréfico 2.1.1).
Por su parte, el Imacec no minero presentd un alza de
24% en doce meses, y una caida mensual
desestacionalizada de 0,2%. El mes registré un dia habil
menos que mayo de 2024.

El resultado estuvo impulsado por el alza de todos los
sectores, donde destacé como principal incidencia el
crecimiento de los servicios, con un alza anual de 2,4%
(-0,2% m/m) explicado por el desempefio de los
servicios personales, en particular de salud, seguido de
los servicios empresariales. La segunda incidencia este
mes se registr6 por la mineria, con un fuerte
crecimiento anual de 10,3% (-0,2% m/m). Por su parte,
el comercio anot6 un crecimiento en 12 meses de 4,5%
(-0,2% m/m). Todos sus componentes presentaron
resultados positivos, destacando el comercio minorista,
seguido del mayorista. Resto de bienes, en tanto,
registré un alza anual de 2,1% (0,1% m/m). Finalmente,
la industria aporté con un crecimiento anual de 1,5% (-
0,3% m/m), impulsada por la elaboracién de alimentos.

Con todo, la mineria ha continuado exhibiendo un
importante dinamismo en términos de crecimiento
anual —con un alza de dos digitos por segundo mes
consecutivo— mientras que el resto de los sectores
tuvo un desempefio relativamente acorde con lo
esperado. No obstante, al descontar la estacionalidad y
el efecto calendario, preocupa la caida mensual de
practicamente todos los sectores (con la excepcion del
resto de bienes) (grafico 2.1.2), lo que refleja que el
impulso de factores transitorios, que estuvo presente
durante los primeros meses del afio, estaria
disipandose (grafico 2.1.3).

Preliminarmente, en base a indicadores adelantados,
para el Imacec de junio esperamos un crecimiento
anual de 3,6%, impulsado principalmente por los
servicios. Con este resultado la economia habria
registrado un avance de 3,1%, en linea con la
proyeccién implicita del Ultimo IPoM durante el
segundo trimestre del afo. Mantenemos nuestra
proyecciéon de crecimiento para el PIB de 2025 en un
1,8%.
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Grafico 2.1.1: Imacec total
(% var. m/m, SA)
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Fuente: Banco Central de Chile y Coopeuch.

Grafico 2.1.2: Imacec total
(% var. m/m y contribuciones porcentuales, SA)
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Fuente: Banco Central de Chile y Coopeuch.

Grafico 2.1.3: Brechas sectoriales.
(Nivel SA sobre tendencia lineal pre estallido social)
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2.2 Mercado del trabajo

Datos laborales de mayo muestran un mercado laboral
débil.

La tasa de desocupacién del trimestre movil finalizado
en mayo de 2025 se situ6é en un 8,9%, aumentando en
0,1 pp. respecto a la cifra inmediatamente anterior. Este
resultado estuvo en linea con lo proyectado por el
mercado (Bloomberg: 8,9%), y levemente bajo nuestra
proyeccién (Estudios Coopeuch: 9,0%). Al descontar
factores estacionales, la tasa de desocupacidon subid
desde un 8,7% a un 8,9% (grafico 2.2.1).

Los ocupados (ajustados por estacionalidad) (gréafico
2.2.2) exhibieron un crecimiento de 1.657, con lo que el
nivel de ocupados continla practicamente plano en
torno a los niveles de abril de 2024. Por otro lado, este
mes los inactivos volvieron a aumentar (+15,308),
movimiento que —al igual que en abril— se situd en la
parte alta de distribuciones histéricas. En vista de lo
anterior, la tasa de participacion registré nuevamente un
retroceso. Cabe destacar que la menor participacion
laboral de abril y de mayo contrasta con la recuperaciéon
registrada los tres primeros meses del afio. En vista de lo
anterior, el aumento de la tasa de desocupacion da
cuenta de la debilidad que adn mantiene la demanda de
trabajo, en un contexto en que en abril la oferta laboral
fue mas moderada (lo que deberia favorecer una menor
tasa de desocupacion) (grafico 2.2.3).

Al descomponer por categoria de la ocupacion, este mes
hubo movimientos mixtos. Por un lado, los trabajadores
asalariados del sector privado exhibieron una caida de
27.835 puestos de trabajo, aunque se trata de una caida
de menor magnitud en comparacion con promedios
historicos, o que se complement6 con la caida de 856
puesto de trabajo de los trabajadores por cuenta propia
(superando también promedios histéricos). Por su parte,
los trabajadores asalariados del sector publico
registraron un aumento de 1.397 puestos de trabajo,
acorde con distribuciones historicas, mientras que la
categoria resto registré6 un aumento de 14.199 puestos
de trabajo, superando promedios historicos.

En cuanto a la formalidad e informalidad de los
ocupados, este mes los ocupados formales registraron
una caida (-22.801) que se compenso parcialmente con
el crecimiento en el margen de ocupados informales
(9.706).

Con todo, los datos laborales de mayo reflejan un
mercado laboral que permanece débil. Preliminarmente,
esperamos que la tasa de desocupacion del trimestre
movil finalizado en junio suba a un 9,1%.
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Grafico 2.2.1: Tasa de desocupacion
(porcentaje)
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Grafico 2.2.2: Ocupados SA
(variacion mensual, miles de personas)
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Grafico 2.2.3: Oferta y demanda de trabajo
(indice)
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Variaciéon mensual del IPC acumula cinco registros
consecutivos apagados. Para julio, esperamos un IPC de
0,6% m/m.

El IPC de junio registré una caida mensual de 0,4%,
sorprendiendo a la baja a todas las proyecciones. Con
este resultado, las variaciones mensuales acumulan
cinco registros consecutivos moviéndose ya sea bajo o
en linea con promedios historicos de los meses
respectivos (grafico 2.3.1). La inflacién a 12 meses, en
tanto, se redujo desde un 4,4% en mayo a un 4,1% en
junio.

Como era de esperar, los descuentos ligados al
Cyberday tuvieron un impacto de primer orden en
explicar la caida mensual de la inflacion, destacando el
retroceso de las divisiones Vestuario y calzado y
Equipamiento y mantencion del hogar.

;Qué explico el sorpresivo IPC de julio? La fuerte caida
de la division Alimentos y bebidas no alcohdlicas, (-
0,9% m/m), aportando una incidencia de -0,191 pp.
Particularmente fuerte fue el retroceso de Alimentos
volatiles, incidida por la caida del Tomate y la Carne de
vacuno.

Preliminarmente, para julio esperamos una variacion
mensual del IPC de 0,6% (0,59% con dos decimales).
Dos serian los protagonistas de la cifra: (1) un alza
cercana al 7% del producto Suministro de electricidad,
que aportaria con algo mas de un tercio de la inflacién
del mes; y (2) el rebote de precios que se espera para
productos que tuvieron ofertas en el Cyberday de
inicios de junio. Esto Ultimo se manifestaria
principalmente en de las divisiones Vestuario y calzado
y Equipamiento y mantencién del hogar. Para el IPC sin
volatiles, en tanto, esperamos una variacion mensual de
0,3%.

A nivel de producto, ademas del alza de Suministro
eléctrico, destacarian las incidencias positivas de
Gasolina y Carne de pollo, mientras que por el lado de
las incidencias negativas destacarian Tomates y
Transporte aéreo internacional.

La curva forward ha venido cayendo, en linea con
nuestros proyecciones mostradas en informes previos.
Destacamos, eso si, que nuestra proyeccion continla
retrocediendo, haciéndose particularmente rapida la
caida en el primer semestre del 2026 (grafico 2.3.3).
Parte de esto explica que estemos esperando caidas de
TPM mas rapidas que mercado (ver proxima seccién).
Para diciembre 2025 esperamos una inflacion anual de
3,5%, mientras que para diciembre 2026 esteramos un
3 0%
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Grafico 2.3.1: IPC
(variacion % m/m)
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Fuente: INE y Coopeuch.

Tabla 2.3.2: Proyeccién IPC julio 2025
(variaciéon e incidencias)

jul-25 Modelo IPC (%) Incidencia (p.p.)
ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO
VESTUARIO Y CALZADO

VIVIENDA Y SERVICIOS BASICOS
EQUIPAMIENTO Y MANTENCION DEL HOGAR
SALUD

TRANSPORTE

INFORMACION Y COMUNICACION
RECREACION, DEPORTES Y CULTURA
EDUCACION

RESTAURANTES Y ALOJAMIENTO

SEGUROS Y SERVICIOS FINANCIEROS

BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS

Fuente: Coopeuch.

Grafico 2.3.3: Proyeccion IPC
(variacion anual)
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2.4 Politica monetaria

El escenario macro local sigue siendo plenamente
consistente con que la TPM pueda continuar avanzando
hacia su valor neutral en la RPM de julio.

En la ultima RPM el Consejo del Banco Central decidié
mantener sin cambios la TPM en un 5,0%. ;Las razones?
Tanto de la minuta como del IPoM de junio se infiere
que, originalmente, la opcién de recortar 25 pb corria
con ventaja. Sin embargo, ante la abrupta escalada del
conflicto entre Israel e Irén, se privilegiaba la cautela,
una receta usada por el Consejo en mas de una ocasién
cuando el exceso de incertidumbre nubla la vision futura
de la economia.

;Qué ha pasado desde la ultima RPM? Por el lado de la
actividad, al Imacec de mayo sorprendié a la baja las
expectativas de mercado (seccion 2.1) y, de cumplirse
las expectativas contenidas en la EEE para el registro de
junio (3,0% a/a), la economia habria registrado un
avance de 2,9% a/a durante el segundo trimestre del
afo, esto es 2 décimas menos a la proyeccion implicita
en el Gltimo IPoM (3,1% a/a). En cuanto al mercado
laboral, la tasa de desocupacién escalé una décima,
situdndose en 8,9% en junio, en un contexto donde los
ocupados se han mantenido planos practicamente
desde abril de 2024, y donde la composicion de la
ocupacion ha tendido a cargarse mas hacia la
informalidad (seccion 2.2). Por el lado de la inflacién, la
caida mensual de 0,4% en junio sorprendié a todo el
mercado y también al Banco Central (IPoM de junio: -
0,2% m/m), y las expectativas para la inflacién futura
han caido a partir de entonces. Todo lo anterior, en un
contexto donde el escenario externo continda agitado y
dificil de predecir, y donde las condiciones financieras
para la economia chilena no han tenido grandes
cambios respecto a la Ultima RPM (gréfico 2.4.1).

En linea con lo que hemos planteado en informes
previos, creemos que el escenario macro local sigue
siendo plenamente consistente para que la TPM pueda
continuar avanzando hacia su valor neutral. La evolucién
en el margen de las principales variables que
determinan el accionar de la politica monetaria, sumado
a un amplio consenso del mercado (grafico 2.4.2, gréfico
2.4.3), hacen que, de no mediar eventos significativos
que eleven la incertidumbre, una baja de TPM de 25 pb.
en la RPM de julio sea altamente probable.

;Qué deberiamos esperar del forward guidance de la
RPM de julio? Creemos que el comunicado deberia
hacer explicito que los riesgos al alza de la inflacion se
han moderado significativamente. De esta manera,
similar a la RPM pasada, esperamos que se especifique
que la TPM ird aproximéandose a su rango de valores

=Reutralesen los proximos semestres
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Grafico 2.4.1: indice de Condiciones Financieras de
Goldman Sachs, Chile
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Fuente: Bloomberg y Coopeuch

Grafico 2.4.2: Proyeccion TPM.
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Fuente: Banco Central, ICAP y Coopeuch.

Grafico 2.4.3:% de encuestados que esperan recorte
de 25 pb. en RPM de julio.
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2.5 Tasas cortas

Tasas cortas consolidando visién de proximas bajas de
TPM. No deberia sorprender que mercado comience a
internalizar trayectorias de TPM bajo la neutral.

En el punta a punta, las tasas nominales bajo el afio
descendieron, explicado por: (1) un mercado
consolidando su vision de dos bajas de TPM en lo que
resta del afio, empezando en julio; y (2) a medida que
avanza el tiempo, niveles de TPM al 5% van saliendo del
proceso de composicién de tasas de interés (grafico
2.5.1). Por el contrario, las tasas nominales entre uno y
dos afos tendieron a aumentar, explicado por un
aumento de los niveles de TPM implicitos a partir del 2T
del 2026. Esto ultimo, posiblemente incidido porque el
proceso de reduccion de la fed funds rate ahora se
espera que sea mas lento y con una neutral algo mas
alta (mas de esto en la préxima seccion).

Es importante destacar que, respecto al mes pasado, las
tasas tomaron algo mas de volatilidad. Por ejemplo,
mientras a principios de mes la tasa SPC nominal a dos
afos tocaba niveles cercanos al 4,35%, el viernes 18
alcanzaba el 4,55%, para luego retroceder a 4,44% tres
dias después. Una posible explicacion que se
mencionaba en el mercado eran los movimientos del
tipo de cambio (implicando efectos en inflacidon y
respuesta del BCCh), que presentaba una importante
depreciacion multilateral en el mes (grafico 2.5.2). Sin
embargo, esta hipdtesis no nos convence, ya que, en el
mismo periodo, de hecho, las compensaciones
inflacionarias bajaron. Mas bien, creemos que estos
movimientos se explicarian por las nuevas proyecciones
de mercado para la fed funds rate.

Nuestra proyeccion de TPM se mantiene inalterada
respecto al informe anterior: esperamos dos bajas
consecutivas de TPM, en las RPM de julio y septiembre, y
otra finalmente en la RPM de diciembre. Dado que el
mercado espera que el proceso de bajas sea mas lento,
con incluso subas de TPM antes de los dos afos,
nuestros fair values para las tasas SPC de corto plazo
aun se mantienen por debajo de sus valores efectivos
(grafico 2.5.3).

Un punto final que quisiéramos destacar. Si bien en
nuestro escenario central la TPM no baja de su nivel
neutral, la evolucién mas reciente de la economia, a
nuestro juicio, aumenta la probabilidad de ocurrencia de
un escenario donde la economia requiera de una TPM
por debajo de la neutral. La debilidad que esta teniendo
el mercado laboral, en un contexto de confianzas
debilitadas y escenario externo convulsionado, bien
podria frenar el gasto interno mas de lo esperado, lo que
podria hacer bajar la inflacion mas alla de lo deseado.
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Grafico 2.5.1: Tasas SPC nominales
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Grafico 2.5.2: Tasa SPC nominal 2Y vs. tipo de
cambio
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Grafico 2.5.3: Curva fair value swap en pesos
(porcentaje)
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2.6 Tasas largas

Tasas largas domésticas con alzas acotadas en el mes.
De no concretarse recrudecimientos tanto de la guerra
comercial como de conflictos bélicos, esperamos bajas
acotadas en tasas largas domésticas.

Desde nuestro informe anterior, las tasas de los
Treasuries a 10 aflos, de punta a punta, aumentaron
cerca 14 pb., influido por el alza de las compensaciones
inflacionarias, las que alcanzaron un peak a mitad de
mes (grafico 2.6.1). Las razones fueron variadas, desde
buenos datos laborales, algunas noticias negativas en
torno a la guerra comercial (y su impacto en inflacién),
y las constantes dudas del mercado por los déficit
fiscales de Estados Unidos.

Desde otra mirada, una descomposicion de tasas entre
el componente de expectativas en torno a la fed funds
rate y el componente de premios por plazo, indica que
el alza de los Treasuries, desde el informe pasado, se
explica casi en partes iguales por ambos componentes.
Todo lo anterior, sugiere que tanto el aumento de las
expectativas en torno a la inflacion por los aranceles,
como también los premios por riesgo de tasa real (muy
dependientes de las preocupaciones por la parte fiscal)
estarian siendo especialmente importantes en la actual
coyuntura de Estados Unidos.

En cuanto a tasas largas domésticas (SPC nominal de
10Y), tuvieron alzas acotadas respecto al informe
anterior (+4pb, grafico 2.6.2). Contrario a lo que
esperabamos, el componente de expectativas de TPM
tuvo una leve alza, pese al sorpresivo IPC de junio (hay
evidencia empirica para chile que muestra que las
sorpresas econdmicas también impactan a tasas
largas). Como argumentadbamos en la seccién anterior
en la composicion de tasas, fue el alza del tramo sobre
el afio lo que contrarresto la baja en los tramos mas
cortos (grafico 2.6.3).

Respecto al componente de premios por plazo, este
mes también tuvo una leve alza, posiblemente
impactada por el alza los premios por plazo de los
Treasuries, aunque contrarrestado  por menor
incertidumbre en torno a la inflacion doméstica
(medida por la dispersion de la EEE).

Hacia adelante, esperamos que el componente de
expectativas para la TPM baje, lo que pondria presidn
bajista a tasas largas domésticas (ver seccion anterior).
Para los premios por plazo, en tanto, seguimos
esperando que tengan especial dependencia del
escenario externo, a lo que se sumara las elecciones
presidenciales locales. De no concretarse
recrudecimientos de conflictos externos, esperamos
bajas acotadas en tasas largas domésticas.
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Grafico 2.6.1: Compensacion inflacionaria y tasas
TIPS, 10Y (%)
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Fuente: Fed y Coopeuch.

Grafico 2.6.2: Descomposicion tasas SPC Cero
(modelo ACM) (puntos porcentuales)
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Grafico 2.6.3: Tasa SPC nominal, 1Y vs 1Y1Y (Cero)
(puntos porcentuales)
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; H Grafico 2.8.1: Tipo de cambio

2.7 Otras variables importantes (ndice 55092004 < 100)
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comercio se ha mantenido en terreno expansivo
durante 2025, este mes se registrd un retroceso
importante. Asimismo, la confianza de la industria
también registré un deterioro. En cuanto al sector . .
construccién, si bien hubo mejoras este mes, la Grafico 2.8.2: Confianzas

Fuente: Banco Central y Coopeuch.

confianza se mantiene muy debilitada. Finalmente, la (Indice)
confianza de los consumidores exhibié una mejora

durante junio. (grafico 2.8.2). En el actual contexto 70
externo de mayor incertidumbre, es fundamental 60

evaluar como evolucionen las confianzas de 50
empresas y de consumidores para anticipar un 40

posible deterioro de la actividad local. zz
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real de colocaciones comerciales y de consumo ha
continuado cayendo, mientras que el stock real de Comercio Construccion == Industria
colocaciones de vivienda ha mantenido cierta

estabilidad con un crecimiento acotado (gréafico
2.8.3) Fuente: Banco Central y Coopeuch.

Consumidores
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julio esperan un IPC mensual para dicho mes de
0,6%. Hacia adelante, las expectativas de inflacién a
2 aflos se mantienen ancladas en el 3,0%, mientras

(stock colocaciones reales, indice enero 2018=100)
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Fuente: Banco Central y Coopeuch.
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Tabla 2.8.1 Proyecciones macroecondmicas
Cuentas nacionales 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
PIB (% var. real a/a) 11,3% 2,2% 0,5% 2,6% 1,8% 1,9%
Demanda interna (% var. real a/a) 21,3% 2,3% -3,7% 1,3% 1,8% 2,0%
Consumo total (% var. real a/a) 19,4% 2,5% -3,5% 1,4% 1,9% 2,0%
Consumo privado (% var. real a/a) 20,8% 1,6% -4,9% 1,0% 2,0% 2,0%
Consumo gobierno (% var. real a/a) 14,1% 6,3% 2,2% 3,0% 1,4% 1,9%
Formacion bruta de capital fijo (% var. real a/a) 16,0% 4,6% -0,1% -1,4% 3,6% 2,6%
Exportaciones de bienes y servicios (% var. real a/a) -1,5% 0,8% 0,1% 6,6% 5,3% 2,2%
Importaciones de bienes y servicios (% var. real a/a) 31,9% 1,3% -10,9% 2,5% 5,5% 2,4%
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 23,2% 25,6% 24,3% 23,5% 23,9% 23,9%
Balanza de pagos 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
Balanza comercial (USS miles de millones) -2,4 -12,1 3,1 11,8 6,9 6,4
Exportaciones de bienes y servicios (USS miles de millones) 100,6 107,2 103,5 111,3 111,4 119,7
Importaciones de bienes y servicios (USS miles de millones) 103,0 119,3 100,4 99,5 104,5 113,3
Cuenta corriente (USS miles de millones) -23,1 -26,8 -10,6 -4,9 -6,8 -6,6
Cuenta corriente (% del PIB) -2,2% -8,9% -3,2% -1,5% -2,0% -1,8%
Precio del cobre (promedio anual USS/Ib) 4,2 4,0 3,8 4,1 4,2 4,2
Precio del petrdleo Brent (promedio anual USS/bbl) 70 100 83 81 76 72
Mercado monetario y cambiario 2021 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
IPC (% var. a/a a diciembre) 7,2% 12,8% 4,4% 4,5% 3,5% 3,0%
IPC (% var. a/a promedio) 4,5% 11,6% 7,6% 3,9% 4,2% 2,8%
IPC sin volatiles (% var. a/a a diciembre) 5,2% 10,7% 5,9% 4,3% 3,5% 3,3%
IPC sin volatiles (% var. a/a promedio) 3,8% 9,3% 8,5% 3,8% 3,7% 3,2%
Tipo de cambio CLP/USS (promedio) 759 873 840 944 957 920
Tipo de cambio CLP/USS (valor a diciembre) 849 876 875 982 950 900

Tasa de Politica Monetaria (valor a diciembre) 3,46 11,25 8,25 5,00 4,25 4,25
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