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Economia global se ha acomodado mejor de lo
anticipado al complejo escenario, pero los
riesgos siguen siendo elevados.
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A pesar de las medidas disruptivas de Trump, en conjunto con mayores tensiones
geopoliticas y tendencia al alza en la deuda publica en el mundo, las perspectivas han
sido mds favorables. Esto ha sido de la mano de un redireccionamiento del comercio
global, condiciones financieras favorables y un fuerte impulso de inversién asociado a
nuevas tecnologias.

En EE.UU., la Fed sigue lidiando con una inflacién mds persistente y un mercado
laboral debilitado, entendiendo que ambas dimensiones son parte de su mandato. El
aumento de precios se sitia en torno 3%, mientras la creacién de empleos ha caido
con fuerza. Si bien la Fed recorté su tasa de politica en la dltima reunién, no asegura
el mismo movimiento en diciembre. Aun asi, el mercado continta viendo que la tasa
se acercard a 3%, estimacién de su nivel neutral, hacia fines del préximo afio.

Europa da senales de leve estabilizacién, con un crecimiento ligeramente sobre 1%,
pero genera un dilema al BCE. La inflacién total converge a la meta, pero la
subyacente persiste en niveles mas elevados, impulsada por un sector servicios que
eleva actividad y precios. Esto valida la cautela de la autoridad monetaria y pospone el
inicio de bajas de tasas hasta 2026.

China ha logrado crecer torno a 5% en lo que va del afio, de la mano de exportaciones
que han resistido los embates arancelarios. Pero ello ha sido impulsado por subsidios
entregados por las autoridades chinas, cuyo efecto ird perdiendo fuerza hacia los
préximos trimestres. De ahi que hacia el préximo afo el crecimiento estard solo
marginalmente sobre 4%.

América Latina muestra heterogeneidad. En Argentina se advierte un mejor dnimo
ante el triunfo de Milei en las parlamentarias. Brasil ha perdido impulso, ante elevadas
tasas de interés, pero la inflacién baja a un ritmo insuficiente para iniciar pronto el
ciclo de bajas. Chile crecera algo sobre 2%, con una inflacién a la baja. Enfrenta
elecciones, con expectativas que el préximo gobierno ponga su foco en el crecimiento
e inversion. México ha logrado sostener sus envios a EE.UU., evitando la recesién.
Perd, en tanto, crece cerca de su potencial, con una inflacién en la parte baja de su
rango objetivo. Todo esto, mientras se prepara para elecciones en abril 2026.

Los riesgos siguen elevados. La tensién comercial podria exacerbarse, dado que los
aranceles se estdn utilizando como herramienta geopolitica. Paralelamente, el rdpido
aumento de la deuda publica amenaza con mayores tasas, lo que encareceria el
financiamiento y reduciria el crecimiento. A esto se suma la posibilidad de una
inflacién mas persistente en EE.UU. lo que obligaria a la Fed a una politica mas
restrictiva, endureciendo las condiciones financieras. Finalmente, si las altas
expectativas de utilidades por IA que impulsan las bolsas no se cumplen, un ajuste en
los mercados también frenaria el crecimiento mundial.
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Resumen

Frente a las disruptivas medidas que anunciaba Trump, junto a riegos geopoliticos elevados y una
marcada tendencia al alza en la deuda publica en el mundo, la mirada que se tenia para la
economia global a comienzos de afio no era favorable. Sin embargo, hemos visto una notable
adaptacién, que ha llevado a mejoras generalizadas en las perspectivas de crecimiento mundial.
Detras de ello se reconocen tres factores:

1) El comercio global se ha ido redireccionando, manteniendo un dinamismo positivo. Los envios,
especialmente desde China, se han desviado hacia destinos menos gravosos.

2) Las condiciones financieras se han mantenido favorables, a pesar de la fraqgil situacién fiscal
de EE.UU. y otras economias.

3) Se advierte un fuerte impulso de inversiones asociadas a nuevas tecnologias, incluyendo data
centers, sosteniendo la demanda interna de las economias. Los mercados, ademds, apuestan
por mayores beneficios asociados a la inteligencia artificial, alimentando alzas en las bolsas vy,
por efectos de mayor riqueza, sosteniendo el consumo de los hogares.

En EE.UU, la Fed sigue lidiando entre una inflacién mas persistente y un mercado laboral
debilitado, reconociendo que ambas dimensiones son parte de su mandato. El aumento de precios
se situa en torno 3%, producto especialmente de los aranceles impuestos por Trump, mientras la
creaciéon de empleos ha caido con fuerza. Si bien la Fed recorté su tasa de politica en la dltima
reunién, no se asegura que el mismo movimiento se repita en diciembre. Aun asi, el mercado
continda viendo que la tasa de referencia se acercard a 3%, estimacién de su nivel neutral, hacia
fines del préximo afo.

Tabla Proyecciones Crecimiento PIB Mundo
(Porcentaje)

CrecimientoPIB 2024 2025 2026 2027

EE.UU. 2,8 2,0 1,8 2,0
Zona Euro 0,9 1,3 1,2 1,5
Japédn 0,1 1,1 0,8 0,7
China 5,0 4,9 4,3 4,2
India 6,5 6,6 6,3 6,4
América Latina 6 2,1 2,2 2,1 2,4
Argentina -1,3 4,5 3,5 3,5
Brasil 3,4 2,2 1,8 2,2
Chile 2,6 2,3 2,1 2,0
Colombia 1,6 2,5 2,3 2,5
México 1,5 0,8 1,5 2,0
Peru 3,3 3,1 2,9 2,9
Mundo (PPP) 3,4 3,1 3,2 3,3

Fuente: Bci Estudios, sobre la base de FMI y bancos de inversién.
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La actividad econémica de la Zona Euro muestra sefales de una leve estabilizacién, con un PIB
preliminar del 3T25 que crecié 1,3% anualmente, superando marginalmente las expectativas. Sin
embargo, este escenario presenta un dilema para el BCE, ya que mientras la inflacién total
converge a la meta, ubicdndose en 2,1%, la subyacente se muestra persistente y estancada en
2,4%. El andlisis del gasto revela que el crecimiento se apoya en la Inversién —que se mantiene
como la ténica del afo— y el consumo, mientras la balanza comercial ha sido un contribuidor
negativo persistente. El desafio principal es que el repunte en octubre (PMI 52,5) proviene casi
exclusivamente del sector servicios, donde la demanda estd permitiendo alzas de precios que
explican larigidez inflacionaria. Esta dindmica ilustra la cautela del BCE, explicando que pese a un
crecimiento modesto de 1,3% para 2025, el inicio de los recortes de tasas se pospondrd hasta
2026.

China ha logrado crecer torno a 5% en lo que va del aho, de la mano con exportaciones que han
resistido los embates arancelarios. Pero ello ha sido impulsado por subsidios entregados por las
autoridades chinas, cuyo efecto ird perdiendo fuerza hacia los préximos trimestres. De ahi que
hacia el préximo afio el crecimiento estard solo marginalmente sobre 4%.

América Latina sigue mostrando una marcada heterogeneidad entre los paises. En Argentina se
advierte un mejor dnimo, de la mano con el triunfo del partido de Milei en las parlamentarias, que
le da impulso para continuar con reformas estructurales que den viabilidad a su economia. Brasil
ha perdido impulso, producto de las alzas en tasas de interés, pero la inflacién baja a un ritmo
insuficiente para iniciar pronto un ciclo de bajas. El gasto publico y rebajas tributarias, con miras a
las elecciones del préximo afo, no dejan suficiente espacio. Chile crecerd algo sobre 2% este ano,
con una inflacién en descenso. Enfrenta elecciones dentro de algunos dias, con expectativas de
que el préximo gobierno ponga su foco en elevar el crecimiento y la inversién. México ha logrado
sostener sus envios a EE.UU., evitando caer en recesidn. Aun asi, su economia crece solo
marginalmente. Peru, en tanto, crece cerca de 3%, en linea con su potencial, con una inflacién en
la parte baja de su rango objetivo. Todo esto, mientras se prepara para elecciones en abril 2026,
que serdn claves para determinar si surge espacio para un mayor crecimiento, condicionado a que
se alcance mayor estabilidad politica.
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EE.UU.: Actividad retoma un ajuste gradual tras impacto de
aranceles Débil mercado laboral es foco de la orientacidon de
politica monetaria.

La actividad econdmica de la primera parte del afo, dio cuenta de una economia que enfrentd un
proceso de ajuste, que afecté su dindmica de actividad a partir de la implementacién de aranceles.
Esto Illevé a una contraccién de 0,6% t/t anualizado en 1T25 y una expansién de 3,8% t/t
anualizado en 2T25. Tras estos resultados, los indicadores de actividad del sequndo semestre
dieron cuenta de una economia que mantiene una desaceleracién gradual en su actividad, aunque
con un dinamismo mayor a lo estimado a comienzos de afo. La absorcién del shock que significé
la guerra comercial, considerando la moderacién en la implementacién de aranceles por parte del
gobierno de Trump, fue menos significativo para el caso del consumo personal y la balanza
comercial, permitiendo elevar las previsiones de crecimiento para este ano. En este contexto,
vemos que la economia cerrard este afio con una expansién de 2%, mientras que para 2026 se
espera un crecimiento de 1,8%.

De igual forma que en actividad, la inflacién ha mostrado impactos menores tras la aplicacién de
aranceles. Durante septiembre, el IPC total se ubicé en 3% a/a, bajo las expectativas, al igual que
la medicién subyacente que no considera precios de alimentos ni energia.

EE.UU. PIB y Contribucién de Componentes EE.UU. Evolucién de la Inflacién y Perspectivas

(t/t anualizado, %) (%, var. anual y contribucién)
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Le evolucién inflacionaria sigue dando cuenta de un importante aporte de los servicios sobre la
inflacién, aporte que se ha ido moderando en el transcurso de los ultimos meses y que ha sido
compensado por una mayor contribucién de precios de alimentos y bienes, siendo estos dltimos,
el principal reflejo de los impactos arancelarios, los que de momento han sido acotados. Las
perspectivas para el cierre de afo apuntan a una inflacién de 3,1%, la que paulatinamente ira
cediendo en el transcurso de la primera parte de 2026. En el caso de la inflacién PCE, su medicién
total se ubica a agosto en 2,7% a/a, y la subyacente en 2,9% a/a. Para estas mediciones, se
espera finalizar este ano con una PCE total en 2,9% a/a y una subyacente en 3,1% a/a.
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La menor presién inflacionaria ejercida por los aranceles ha llevado a la autoridad monetaria a
consolidar su visién de mayor flexibilizacién, de forma de concretar préximas reducciones en tasa
Fed Funds sustentadas en la necesidad de dinamizar al alicaido mercado laboral.

En este sentido, las expectativas del mercado apuntan hoy a los meses de enero, junio y octubre
como el momento de concretar nuevos ajustes de 25pb sobre la tasa de referencia. La reduccion
concretada en octubre se encontraba plenamente internalizada en las expectativas de agentes
econdémicos. Este escenario no difiere de lo planteado por los miembros del FOMC en septiembre,
cuando las proyecciones del escenario macroecondmico fueron presentadas. Es importante
sefalar, que la orientacién actual de politica monetaria estd focalizada a contener el bajo
dinamismo del mercado laboral, en un contexto de objetivo dual donde las menores presiones
inflacionarias permiten acrecentar la vision de flexibilizacién para los préximos meses.

EE.UU. Expectativas de Tasa de Politica Monetaria EE.UU. Creacién de Empleo
(%) (Miles de puestos de trabajo)
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En términos de variables de mercado, el délar global ha contenido su pérdida de valor ante la
preocupacion por los impactos de un prolongado cierre del gobierno federal, vaivenes en la
tensién comercial y cifras de empleo privadas que confirman la debilidad en la creacién de
empleo. Con ello, el indice DXY se ubica hoy levemente bajo los 100 puntos, aunque la expectativa
apunta a observar nuevamente espacios de depreciacién a comienzos del préximo afo.

Por el lado de las tasas de interés, vemos que el Treasury-10 ha mostrado vaivenes asociados a la
incertidumbre tras el cierre del gobierno, lo que llevé a un descenso transitorio en su rendimiento
y que lo ubicé en torno a 3,9%. Tras el acuerdo comercial alcanzado con China, vemos un
Treasury-10 que nuevamente se ubica por encima de 4%, estimando finalizar este afio con un
rendimiento en torno a 4,2%. Para 2026, se estima un rendimiento en torno a 3,7%.

Al cierre de este Informe, el gobierno federal se mantiene aln con escasas posibilidades de
acuerdo entre republicanos y demdcratas, siendo el gasto en sequros de salud la principal piedra
de tope en las negociaciones. Los impactos de este cierre significardn un aporte negativo a la
actividad y la posibilidad de elevar el deterioro actual del mercado laboral. Ambos efectos son hoy
parte de la discusidn de politica por parte de los miembros de la Fed, y ha permitido al mercado
consolidar su expectativa de ajustes a la baja en tasa Fed Funds dentro del corto plazo.
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Zona Euro: Actividad aun débil conlleva un dilema al BCE, ante
una inflacion subyacente mas persistente de lo anticipado

La actividad econdmica de la Zona Euro da sefales de una leve estabilizacidén, aunque se mantiene
en un escenario de debilidad. EI PIB preliminar del 3T25 anoté una expansién de 1,3% anual,
superando marginalmente las expectativas. Sin embargo, el foco de atencién se mantiene sobre la
dindmica de precios. Si bien la inflacién total se moderé a 2,1% anual en octubre, acercdndose a la
meta, la inflacién subyacente permanece estancada en 2,4%. Este escenario genera un dilema
para el Banco Central Europeo (BCE), forzdndolo a mantener una paciente cautela.

El desempeno de la actividad sigue siendo heterogéneo. Los componentes del gasto muestran que
el resultado preliminar del PIB estd explicado principalmente por la inversién, manteniendo la
ténica del afio, sumado al consumo de gobierno y el consumo de hogares. Sin embargo, las
tensiones comerciales, han impactado la balanza comercial, generando una nueva contribucién
negativa en el trimestre. Mirando los indicadores de corto plazo de octubre, estos sorprendieron
al alza: el PMI Compuesto de octubre (52,5) alcanzé su maxima de 29 meses, indicando una
posible aceleracién de la actividad en el inicio del cuarto trimestre. El mercado laboral, por su
parte, se mantiene resiliente, con una tasa de desempleo que descendié a 6,3% en septiembre.

Zona Euro. PIB y contribucién de componentes del gasto Zona Euro. Evolucién IPC total y subyacente
(%, variacién anual y contribuciones) (Variacién anual, %)
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El desafio para el Banco Central Europeo, es que este repunte de la actividad en octubre provino
casi exclusivamente del sector servicios (PMI 53). Y si bien esta mejora es positiva para el
crecimiento, este repunte otorgd a las empresas el espacio para aumentar sus precios de venta al
ritmo mas fuerte en siete meses. Este mecanismo es clave, pues evidencia la rigidez que mantiene
elevada la inflacién de servicios, el principal componente de la inflacién subyacente. Esta
dindmica valida la postura “data-dependiente’ que ha comunicado la autoridad monetaria,
reforzando la necesidad de cautela antes de iniciar un ciclo de recortes de tasas.

Hacia adelante, proyectamos un crecimiento modesto para la Zona Euro, en torno al 1,3% para
2025y 1,2% para 2026. Si bien el escenario base contempla una inflacién convergiendo a la meta,
la rigidez actual en el componente de servicios pospondrd el inicio de un ciclo de bajas, el cual se
vislumbra recién durante 2026.
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La economia china crece a dos velocidades, evidenciando una
estrategia no sostenible en el largo plazo.

El PIB del tercer trimestre registré un sélido 4,8% interanual, cifra que practicamente aseqgura la
meta oficial de "alrededor del 5,0%" para el aifo. Sin embargo, este cumplimiento esconde una
economia que opera durante el Ultimo tiempo a dos velocidades, una produccién industrial
robusta (+6,5% a/a en septiembre) frente a un consumo interno débil, ventas minoristas
creciendo un modesto 3,0% anual.

Durante gran parte del afo, el sector externo logré mitigar esta divergencia. Hasta el cierre del
tercer trimestre, las exportaciones mostraron un dinamismo notable, promediando un alza del
6,0% anual, gracias a una agresiva y efectiva estrategia de diversificacién de mercados. No
obstante, el inicio del cuarto trimestre confirma los limites de este modelo. Los datos de octubre
revelan una caida del 1,1% a/a en exportaciones, evidenciando el hecho de que la demanda del
resto del mundo, la cual crecié un 3,1% anual, no tiene la escala suficiente para compensar
indefinidamente el desplome estructural de los envios a EE.UU., los cuales cayeron un 25,1% a/a,
registrando la séptima caida consecutiva de dos digitos.

Esta estrategia de diversificacion muestra claros signos de agotamiento, sosteniéndose a costa
de, en parte, la rentabilidad empresarial. Los datos madas recientes del PMI manufacturero
confirman esta presién sobre los margenes, mientras los costos de los insumos siguieron
aumentando en octubre, la intensa competencia obligd a los fabricantes a reducir sus precios de
venta al ritmo mds rdpido desde julio. Es mds, ante el desafiante entorno externo, los productores
redujeron sus cobros de exportacién por primera vez desde abril. Esta dindmica de costos al alzay
precios a la baja, sumada a una demanda interna que no repunta, exacerba el riesgo de una
acumulacién nociva de inventarios.

China. Crecimiento PIB Real China. Exportaciones por destino
(%) (Var. Anual, pm3m)
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Hacia adelante, el desafio para el gobierno estard en corregir los desbalances estructurales de un
modelo basado excesivamente en subsidios a la oferta. Dados los rendimientos marginales
decrecientes del capital, y sin un motor externo que pueda sequir absorbiendo esa sobreoferta, se
anticipa un necesario ajuste hacia un menor dinamismo econémico en el mediano plazo.
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Respecto de los precios, las presiones deflacionarias contintan. EI IPC de septiembre sorprendié
nuevamente a la baja con un incremento mensual de 0,1%, con lo que la variacién interanual se
ubica en -0,3%. La inflacién subyacente, en tanto, alcanza su mayor nivel en 19 meses,
registrando un 1,0% a/a. Por su parte, el indice de precios al productor (IPP) se mantiene en
terreno deflacionario, registrando un -2,3% a/a, aunque mejorando frente al -2,9% del mes
anterior. Esta ligera mejora en las presiones deflacionarias responde, en parte, a los esfuerzos del
gobierno por disminuir la competencia en precios mds que a un repunte de la demanda, la cual
sigue afectada por la crisis inmobiliariay el exceso de capacidad industrial.

China. Evolucién de la inflacién China. Mecanismos de Politica Monetaria
(Var. Anual, %) (%)
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Fuente: Bloomberg y Bci Estudios Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

Este escenario de inflacién contenida mantiene la puerta abierta para implementar medidas que
mitiguen la debilidad del consumo, sin embargo, las sélidas cifras de crecimiento del PIB del
tercer trimestre han disminuido las perspectivas de estimulo en el corto plazo. En linea con esta
menor urgencia, el Banco Popular de China (PBoC) mantuvo sus tasas de referencia sin cambios
por sexto mes consecutivo, con latasaalafioen 3,0% y lade 5 afnos en 3,5%.

Esta estrategia de priorizar la oferta fue ratificada en el Cuarto Pleno del Comité Central,
concluido el 24 de octubre, donde se aprobaron las directrices para el 15° Plan Quinquenal (2026-
2030). El Pleno confirma que la prioridad maxima inmediata sigue siendo la doble apuesta por el
desarrollo industrial, poniendo énfasis en la autosuficiencia tecnoldgica y la creacidén de nuevas
fuerzas productivas como la IA, computacién y el sector espacial. Sin embargo, un comunicado
detallado publicado dias después matizé esta visién. Este documento reconocié la necesidad de
un rebalanceo y se comprometié a aumentar significativamente la participacién del consumo en la
economia durante el préximo quinquenio, con el fin de crear un modelo impulsado mds por la
demanda interna. Pese a esta nueva meta a largo plazo, el Pleno no anuncié un giro hacia el
estimulo directo del consumo de forma inmediata. Notablemente, si se reconocieron los efectos
negativos de la "involucién" (competencia interna feroz, guerra de precios y sobreoferta). Dado
que la solucién de corto plazo sigue siendo el desarrollo tecnoldgico, se valida la persistencia de
los desequilibrios estructurales y el anticipado menor dinamismo a futuro, mientras la economia
intenta este dificil rebalanceo.
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América Latina reconoce un crecimiento en torno a su potencial,
con inflacién mas persistente en algunos paises.

La regién ve un menor dinamismo para el sequndo semestre en comparacién al primero. Esto se
da por algunas economias ya creciendo en torno a sus niveles tendenciales, las que se veran
también afectadas por elevadas bases de comparacién, como Chile y Perd, otros afectados por la
guerra comercial, dado el efecto contagio, como México, y un tercer grupo con menor dinamismo
producto de una politica monetaria aldn bastante contractiva dada una inflacién que se mantiene
elevada, como Brasil y Colombia. Dentro de las sorpresas de la regién, estd Argentina, donde en
las recientes elecciones parlamentarias el partido de Javier Milei obtuvo la victoria, sefialando
mejores perspectivas para su plan econémico y las posibles ayudas que puedan obtener de EE.UU.

Tanto en Chile como en Perd, el crecimiento se mantiene cercano a los niveles de tendencia, con
proyeccién de cifras de 2,3% y 3,1%, respectivamente para 2025. Durante el afio, Perd ha logrado
mantener la inflacién fluctuando dentro del rango meta y anclar las expectativas desde hace ya
m4ds de un afio, manteniendo ahora una tasa de referencia en 4,25%, cercana a su nivel neutral.
Mientras tanto, Chile todavia se mantiene al debe con la convergencia de la inflacién a la meta, sin
embargo, se anticipa este escenario para comienzos de 2026 y que, en linea con esto, la tasa de
politica monetaria alcance su nivel neutral de 4,0% a mediados de 2026.

América Latina. Crecimiento del PIB y Expectativas desde ~ América Latina. indice de Precios al Consumidor y Expectativas
3T24 a 3726 (Variacién anual, porcentaje) (Variacién anual, porcentaje)
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Nota: Cada barra corresponde a un trimestre desde 3T24 a 2T26. Barras achuradas
corresponden a proyeccidén.

México por su parte se ha visto afectado por la guerra comercial dada su dependencia y cercania
con EE.UU. La economia crecié 0,5% anual en promedio durante la primera mitad del afo,
mientras que para el tercer trimestre se contrajo un 0,2%. Asi, se anticipa una modesta expansién
del 0,5% para este afo. La inflacién, en tanto, se mantiene en la parte alta del rango meta,
alrededor de 3,8%. Sin embargo, las débiles perspectivas en actividad dieron pie para que el
Banco Central de México recortara su tasa de referencia en 25pb, en su reunién de noviembre,
hasta 7,25%. La comunicacién hacia adelante da cuenta de espacio para mayores recortes,
ponderando en mayor medida los riesgos a la baja en actividad que una inflacién aun persistente.
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El bloque de Brasil y Colombia ha sido marcado por ciclos de politica monetaria altamente
contractivos necesaria para combatir las presiones inflacionarias aln persistentes. Respecto del
PIB, en Brasil la economia muestra un crecimiento que se ha moderado con fuerza respecto de
2024, con lo que el crecimiento para 2025 estaria en torno al 2,2%. Respecto de la inflacién la
economia brasilefia registra variacién de 5,2% a/a en octubre vy, si bien el Banco Central de Brasil
sostuvo un tono Hawkish manteniendo la tasa en 15% en la reunién de noviembre, el ciclo de
relajacién monetaria es inminente y comenzaria a inicios del préximo afo. Mientras tanto, en
Colombia la economia crecié un 2,7% durante la primera mitad del afio sin embargo los niveles de
tasas, entre otras cosas, provocaran una moderacién hacia finales del afio con un crecimiento
promedio en torno a 2,5%. La inflacién, en tanto, no da sefales de ceder, con expectativas que
apuntan a una aceleracién durante el Gltimo trayecto del afo. Este escenario justificé la decisién
del instituto emisor de mantener la tasa en 9,25% en la Ultima reunidn, ténica que con alta
probabilidad se repetird en diciembre. Adicionalmente, las expectativas inflacionarias se
mantienen por sobre el 3% ante una posible alza sustancial del salario minimo, lo que nubla el
panorama hacia adelante.

América Latina. Evolucién Tasas de Interés de bonos a 10 afios América Latina. Tasas de Politica Monetaria y Expectativas
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Respecto a los mercados financieros, las tasas de interés a largo plazo se mantienen elevadas en
Brasil y Colombia en gran parte explicado por mayor percepcién de riesgo dados los elevados
niveles de deuda, entre otros factores. Por su parte, México, Perd y Chile no muestran mayores
cambios en sus niveles de tasa a 10 afios, sobre todo para estas dos ultimas economias
manteniendo los menores niveles en comparacion a la regién.

Respecto de los desafios para la reqgidn, estos se ubican en torno a la estabilidad politica,
responsabilidad fiscal y el impulso de politicas para el crecimiento de largo plazo. Para este afo,
se espera un crecimiento de 2,2% y de 2,1% para 2026, donde continuard la convergencia de las
distintas variables macro a su equilibrio.
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Oro rompe racha alcista, mientras WTI se mantiene estable.
Precio del cobre flucttia en torno a los USS5 por libra.

Durante los ultimos meses, el precio del petréleo WTI se ha mantenido fluctuando en torno a los
62 délares por barril, marcando un descenso respecto de la primera mitad del afio ante un
acuerdo de cese al fuego entre Israel y Hamas a comienzos de octubre. Hacia el resto del afo, se
espera que se mantenga en ese nivel aunque con riesgo alcista en caso de que se acrecienten los
conflictos geopoliticos.

El oro, en tanto, alcanzé valores récord de 4.300 délares por onza troy durante octubre, donde,
mas alld de las tensiones geopoliticas, el alza responde a un cambio estructura en cuanto a la
diversificacion de activos refugio. En detalle, los bancos centrales han estado migrando hacia un
mayor ndimero de reservas en oro. Sin embargo, este rally sufrié una abrupta correccién en lo
reciente, cayendo por debajo de los 4.000. Este retroceso fue impulsado por los progresos en un
acuerdo comercial entre EE.UU. y China, que disminuyé la demanda de activos de refugio. Aunque
la correccién es importante, los fundamentos estructurales (demanda institucional y riesgo
geopolitico) que impulsaron el alza de largo plazo permanecen intactos, por lo que se deberia
mantener elevado hacia los préximos meses.

Evolucién materias primas Precio del Cobre Spot y Futuros
(100 = Enero 2025) (USD/Ib)
Petréleo Cobre Oro 6,0 Diferencial (der.) COMEX futuro
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Fuente: Bloomberg y Bci Estudios Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

El mercado del cobre ha mostrado una notable resiliencia, manteniendo su precio en torno a los
USS$5,0 por libra. Este incremento en el precio esta sustentado en lo reciente por cifras mejor a lo
esperado respecto de la actividad en China, mayor gasto en defensa, un délar mas debilitado y a
disrupciones de oferta producto de un lamentable accidente en una mina de operada por Freeport
en Indonesia, la sequnda mina mas grande de cobre del mundo. Hacia los préximos anos, se espera
gue la demanda se mantenga resiliente, en linea con la transicién energética y que la oferta
continde contenida ante la falta de nuevos proyectos de exploracién. Este escenario proyecta que
el precio del cobre se mantendra elevado, en torno a los USS$4,6 por libra al cierre de 2025 y en
torno a US$4,5 para 2027 y 2028, seqgun las estimaciones de Bci Estudios.
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Riesgos para la economia mundial

A pesar de que la economia mundial se ha adaptado de buena forma a un escenario complejo, los
riesgos siguen siendo importantes. En primer lugar, la tensién comercial podria verse
exacerbada, reconociendo que adn no estan cerradas las negociaciones de EE.UU. con China y
México. De cualquier manera, incluso bajo el estado arancelario actual, se veradn efectos en la
dindmica de la economia mundial, que podrian ser mayores a lo hoy estimado. No debemos
olvidar ademas que los aranceles han sido utilizados bajo la administraciéon de Trump como una
herramienta geopolitica, por lo que podriamos ser sorprendidos con nuevos anuncios de esta
naturaleza.

Se reconoce ademds que la deuda publica, particularmente en EE.UU. y algunos paises europeos,
ha ido subiendo de forma acelerada. Esto obliga a mayores emisiones de bonos en los mercados
internacionales, lo que podria presionar al alza las tasas de interés, por sobre lo niveles actuales,
Illevando a mayores costos de financiamiento de empresas y gobiernos, lo que redunda en menor
crecimiento.

La inflacién en EE.UU., por su parte, podria ser mas persistente, [levando a una tasa de politica
de la Fed mas elevada de lo que se anticipa. En respuesta, veriamos condiciones financieras
globales menos favorables y una desaceleracién en la actividad econdmica.

Los mercados bursatiles han subido con fuerza, especialmente en EE.UU., apostando por un
incremento importante de utilidades de las empresas, que han puesto buena parte de sus
esfuerzos en la implementacién de nuevas tecnologias y la inteligencia artificial. Si esas
expectativas no se cumplen del todo, habria un ajuste en los mercados, llevando a un menor
crecimiento global.
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Indicadores Solvencia Macroecondmica 2025

Bci Estudios

Balance Fiscal

Deuda Pub. Bruta Balance Cta. Cte.

Deuda Externa

Reservas Inter.

CDS a 10 afios

Rating Deuda

(% PIB) (% PIB) (% PIB) (% PIB) (meses import.) (pb) Soberana (S&P)
EE.UU. -7,4 125,1 -4,0 -- -- 58 AA+
Zona Euro -3,2 87,8 2,3 -- -- -- --
Alemania -2,5 64,4 5,4 -- -- 23 AAA
China -8,6 96,3 3,3 -- -- 63 A+
América Latina -5,0 72,6 Al 43,6 9,7 = ==
Argentina 0,4 78,8 -1,2 41,8 6,9 788 CCC
Brasil -8,4 91,4 -2,5 15,9 14,8 243 BB
Chile -2,5 42,7 -2,5 74,5 6,7 107 A
Colombia -6,9 58,9 -2,3 49,4 1,8 314 BB
México -4,3 58,9 -0,2 33,3 4,6 174 BBB
Perd -2,4 32,1 1,8 35,7 17,8 123 BBB-

Fuente: Bci Estudios en base a FMI, Focus Economics y bancos de inversién.

Prohibida la reproduccién total o parcial de este informe sin la autorizacién de Bci Estudios.
Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacién a los clientes de la Divisién de Banco de Crédito e Inversiones denominada, Bci
Corporate & Investment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los instrumentos financieros que en él se
mencionan.Esta informacién y aquélla en la que estd basado, ha sido obtenida en base a informacién pulblica de fuentes que estimamos confiables. Sin
embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este Departamento de Estudios respecto de
las inversiones o expectativas responden exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las compaiiias.
No obstante, esto no garantiza que las proyecciones previstas se cumplan. Todas las opiniones emitidas en este informe pueden ser modificadas sin previo
aviso. Bci Corporate & Investment Banking y/o cualquier sociedad o persona relacionada con el Banco, puede en cualquier momento tener una posicién en
cualquiera de los activos o instrumentos financieros mencionados en este informe y podria invertir o vender en esos mismos activos. El resultado de
cualquier operacién financiera, realizada con apoyo de la informacién que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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