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Los bancos centrales atajan el efecto del Brexit
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Principales factores en el escenario global en los
ultimos tres meses

Datos
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1. Las tensiones financieras repuntaron despues
del Brexit, pero transitoriamente

Tensiones en los mercados financieros Los mercados no han tomado al Brexit
Indicador BBVA Research de tensiones financieras como un shock sistémico, y su efecto ha
sido temporal:

« Turbulencia financiera acotada

« Bancos centrales responden

retrasando el proceso de normalizacion
monetaria

25

Con todo, el Brexit contribuyo a intensificar
tendencias previas:

20 * Presion a la baja sobre las tasas de interés

[ep] (90] <t < Lo o (o] [{e]

= n n n n n n n de largo plazo

& - 3 - & - 3 - « Debilidad de las cotizaciones de los
——Ec. Desarrolladas  ~ =—Ec. Emergentes bancos europeos.

Fuente: BBVA Research
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2. La Fed muestra dudas y atrasa el proceso de
normalizacion monetaria

EEUU: Tasas de interés oficiales.
Proyecciones del FOMC

Fuente: BBVA Research DUdaS de Ia. Fed SObre
o@ 1. El crecim_iento de largo plazoy la
3.0 o P productividad en EEUU
@ 2. Qué tan bajos son las tasas de interés
25 reales de equilibrio.
® 3. Los shocks globales y su impacto en EEUU

20 La Fed se muestra reacia a subir las tasas de
interes hasta tener menos incertidumbre.

1.5

o o<‘%

El proceso electoral aumenta aun mas la
1.0 o incertidumbre, con efectos potenciales sobre el
consumo y la inversion.

0.5

2016 2017 2018 Largo plazo

®FOMC Jun-16 OFOMC Mar-16 @®BBVA Research Prevemos una subida adicional de tasas de
interés a finales de 2016 y dos subidas en
2017
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3. Los datos muestran un crecimiento mundial
estable en 3,1%

Crecimiento mundial (% trimestral en tasa anualizada)

(Previsiones basadas en el modelo BBVA-GAIN) . :
Fuente: BBVA Research Produccion industrial se recupera levemente

en abril y mayo. Especialmente por el empuje
de las economias asiaticas, mientras se
mantiene la debilidad en las economias
desarrolladas

Los datos de confianza son algo mas
optimistas, mientras que el comercio mundial
se recupero en junio, tras meses de debilidad.

04 — L . L o % Crecimiento mundial se revisa ligeramente
0% 3 T LT &% o%oToo% ala baja, al 3,1% en 2016y 3,2% en 2017.
# = & = S = s = B = &

— |C 20% | C 40% |

O

60%

===0O=== gstimacion puntual — = = media periodo
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China: el escenario base continua incorporando un
ajuste gradual

China: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

9 Los temores a una desaceleracion brusca se
han disipado en parte ante los datos de
crecimiento recientes, pero hay senales menos
positivas de la inversion, que se mantiene

7.7
7.3
6.9
6.4 débil.
5.8

Las autoridades han reducido el ritmo de
relajamiento monetario, ante el riesgo de
inflacién y los riesgos financieros.

Con todo, los riesgos aun son importantes:

- - - - 1. Depreciacion y salida de capitales

2013 2014 2005 2016 2017 2. Recuperacién del mercado inmobiliario
mju-16  @abr-16 3. Endeudamiento corporativo
4. Sobrecapacidad en las empresas publicas

8
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EEUU: revision a la baja del crecimiento a 2% por
los malos datos del primer semestre

EEUU: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

3.5
30 Malos datos de crecimiento en el primer
' semestre, con debilidad persistente de la
2.5 2.4 2.4 ® ° inversion.
2.0 21
1.5 . . : :

15 Mayor incertidumbre global (Brexit, China en el
largo plazo) y sobre las perspectivas de

1.0 productividad en EEUU.

0.5

0.0 T T T T

2013 2014 2015 2016 2017
mjul-16 ®abr-16
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Disminuye levemente el riesgo de China, pero se
Intensifican los de las economias desarrolladas

. . Desaceleracion \
. intensa en
: EEUU,

------------- IRRRRERY DBrexit, Crisis & incertidumbre
) : institucional electoral _
ég E europea, ... . E
= . . Crisis
CU lllllllllllllll ~ =" = = = 2 =2 ®B HB ®HR W . 5 : financiera en
o . . :

. . . China

o Vulnerabilidad . .
O en mercados : :

........ emergentes : : .

(deuda
corporativa)

Fuente: BBVA Research
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral
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Crecimiento de 2T16 decepciona y registra la

mayor contraccion trimestral desde el 27F:
¢, Riesgo de recesion?

Sorpresa en Imacec y rango de proyeccion de

PIB trimestral desestacionalizado (var. % t/t
crecimiento del PIB afio 2016 (%)

anualizada)*
5,0

20.0
4,0
15.0
3,0
10.0
2,0
5.0
1,0
0,0 0.0 /—
-1,0 -5.0
=20 < < < < 0 0 10 10 © © © -10.0
T o§o% 0% % % % ¢ ¢ 389993753993 3333%¢
c 3 o) 35 a 3. @) 5 c 3 ) S o dbc >5a09035 0 >0 50dc > 5
= ? = ? = ° ERG6228328 5 EocEge=22F%
Rango PIB 2016  ® Sorpresa Imacec PIB SA (var. % t/t anualizado)* ~ ——PIB (var. % a/a)*

*Sorpresa medida como la diferencia entre el IMACEC efectivo y el esperado por la EEE para el *PIB del 2T16 calculado en base al promedio de los IMACEC mensuales.
mes. Fuente: BCCh, BBVA Research

Fuente: BCCh, BBVA Research 12
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Proyeccion de crecimiento de consenso para 2017
con techo en 2,5%. Estimamos que se ubicaria en

el piso del rango

Crecimiento del PIB anual y proyecciones por

componentes del gasto (2010-2016, %)

15.0 2.5
10.0 2.0
15
5.0
1.7 10
0.0
0.5
-5.0 0.0
-10.0 -0.5
o — o ™ < [Ty) (o)
= — — i — = ©
o o o o o o —
Y Y Y Y Y Y S

—Cor_]sumo total
I \/ariacion de existencias
[ Exportaciones netas

EEmEBCF
~——PIB

1.7

Situacién Situacion

2T16

3T16

Rango de proyeccion de crecimiento del PIB afio
2017 (%)

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5
2 9 8 9 9 g g g g g 9
5 > o) @ a L = > < = o
s & s § ¢ g 8§ §g 32 = @9
@@ Rango PIB 2017 Mediana BBVAe

*La proyeccion de consenso corresponde a lo plasmado en la Encuesta de Expectativas
Econdémicas al mes de agosto de 2016. Fuente: BCCh, BBVA Research 13



25.0

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

-10.0

-15.0

BBVA | reseeece

Situacion Chile | Tercer trimestre 2016

Debilidad de la actividad es generalizada entre
sectores:

Actividad econdmica mensual e indicadores sectoriales (var. % a/a)

2009
2009
2010
2011

IMACEC minero

2012

2012

2013
2014
2015

2015

-9.4
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IMACEC resto
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Comercio minorista

2009
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2015

2015
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No existe polemica, el mercado laboral esta mas
débil y el desempleo ha aumentado

Tasa de desempleo Gran Santiago INE y U. de Chile Crecimiento anual del empleo en el Gran Santiago
(%) (miles de personas)
14 200
150
12
100
10
5OH H m ‘ ‘H‘ ‘H
; | T il
UCh: 7.6 0 % | IS N B S E— I e B L 4L
INE: 7.4 |
6 -50
-100
4IIIIIIIIIIIIIIIIIIII
8883888688337 4983539
S aoacgLacxgladcgoacisoac -150
ETH2ETF2EgTF2gDTF2g0 {2 8838885583820 332333883
e
——U.de Chile —— INE f£o=2gg2geg2go2go2go=¢ge

Fuente: INE, Centro de Microdatos U. de Chile, BBVA Research Fuente: Centro de Microdatos U. de Chile, BBVA Research 15
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Fragilidad del mercado laboral es evidente y la
construccion tendria un ajuste pendiente en

materia

de empleo

Empleo por categorias (var % anual)

8.0

6.5

5.0

3.5

2.0

0.5

-1.0

-2.5

B Cuenta propia

Fuente: INE, BBVA Research

Asalariado ™ Resto — Total ocupados

Situacion Chile | Tercer trimestre 2016

Creacion de empleo en 12 meses por actividad
econOmicay categorias (miles de personas)

80
60
40
20

0

-20

-40

-60

Hoteles
Const
Comercio
Act. Inmob.
Transporte
Publicos (*)
Agricola
Resto
Mineria
Manuf

B Empleador B Cuenta propia
Asalariado W Personal de servicio doméstico
Familiar o personal no remunerado

* Incluye empleo en los sectores Administracion publica y defensa; Ensefianza y Servicios
sociales y de salud. Fuente: INE, BBVA Research 16
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Informacion alternativa del mercado laboral no es
alentadora: el desempleo seqguira subiendo

Contratos suscritos menos
desahucios ISAPRES*

20,000

15,000

10,000

5,000
OII — 1 ©——1° 1T 1T 1T 71

-5,000
N~ I 0 OO O 4 N N M < 1O ©
S QS Q o oo
CD>Q§>~BCD>Q§>B
5§28 2287 ¢

—NUmero de contratos - Desahucios

*Informacion al mes de mayo de 2016.
Fuente: Superintendencia de Salud, BBVA Research

Solicitudes de prestaciones
por cesantia aceptadas*

25
20
14.7
15
10
5 A
OIIIIIII T
5 v
-10
-15
N O MO O <& I < 0 .0 0 o
SR B B B B B B
O = 0O O = 0 O = o o =
T 8 T 58 g5 @ g ° 8

—Var. % a/a (eje der.)

*Informacion al mes de mayo de 2016.
Fuente: Superintendencia de Pensiones, BBVA Research

Busqueda de empleo por
Internet*

60
55
50
45

40

35 -
A
30

LA

20 r T T T T T T T T T T T 1
Qo 5 5 > ¢ o a B > 0
c T 2 T = Q =
I Lts<s~"23O 20

—&—2012 —— 2013 2014
—8-2015 2016

*Nivel indica la intensidad de busqueda de la frase “busco
empleo” en Chile. Informacién obtenida a través de Google
Trends. Fuente: Google Trends, BBVA Research
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La preocupacion por la cesantia es mayor que
durante el ano 2009...y la vemos on real time

Indicadores de busqueda por internet utilizando Google Trends (indice)

280 . I i

: ' |
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| |

200 | ! |
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160 i | |
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120 | : :

: ' |

80 [ : '

40
0
S ¥ S W00 W0 W0 © © © N~ MM N> 0 0 0 0o 0O 0O o OO0 d «+H A9 N N N OO <~ S5 <S5 60 WwWwon o o
Q@ Q@ Q Q@ Q 90 Q Q 0 Q@ 0 0 Q Q 9 Q@ Q@ o g o G g G g g g g g g g S a
2 3 2 230 23 B2 o P e o P o 2P0 ez er o e B
O £ o O g v O £ n O g w O £ n O £ O O g v O g v O g o O g nw O g v O g »n O g
B Cesantia @ Desempleo Crisis econdmica B Recesion Desaceleracion

Fuente: Google Trends, BBVA Research 18
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Acotado incremento de los salarios y baja creacion

de empleos explican el menor crecimiento de la
masa salarial

IREM nominal: rango historico 2010-2015 (var. % Masa salarial (var % anual)
m/m)
12
1.6
10
1.4
1.2 8
1.0
0.8 6
0.6 4
0.4
0.2 2 N
¢,
0.0' T T
v OI T T T T T T T T T T T T T T T T T
0z 2939999233339 293337
@ 8 8 5 3 53 % 8% 8 3% 8§
g L = < s » 2 £ »w O =z 0
Masa salarial (asalariados) Masa salarial (empleo total)
2010-2015 —®—2016 -——2015 === MS asalariados (p) === MS total (p)

Fuente: INE, BBVA Research Fuente: INE, BBVA Research 19
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Algunos indicadores de conflanza se ubican bajo
los minimos de la crisis de 2008

Confianza de los consumidores por componentes Confianza de los empresarios por sectores
(IPEC) (indice) economicos (IMCE) (indice)
70.0 80.0
70.0
60.0
60.0
50.0 N
50.0
40.0 40.0
30.0 ‘ 30.0
20.0
200 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N~ I 0 0 o0 © O O d a4 N N 0O O <& < O B © ©
O| 2 o. 2 O| 2 ‘_|| :‘ ‘_|| :‘ F.' :‘ ‘_|‘ :' F.' 1‘ ‘_|| :' F.' : 100 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
5252825252 8=252§5328=¢§°7 AR EEEEEEEEEEEERE LR E.
g3 2323532353223 35323532235223523
— Situacion econémica del pais actual ® @ ® @ @ @ @ o @ ®
— Situacién econémica del pais a 12 meses —— Comercio — Construccién
IPEC Industria —IMCE
— Neutral IMCE: Sin Mineria — Neutral

*Datos al mes de julio 2016. Fuente: BCCh, BBVA Research *Datos al mes de junio 2016. Fuente: BCCh, Icare, BBVA Research 20
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La recuperacion de las confianzas ya luce peor
gue en 2007-2009. Llegariamos a neutralidad
recién hacia fines 2017/principios 2018

Latam: indices de confianza de consumidores y
empresarios*

70

65

optimismo
60
. MW

30

50 v \
45
40

pesimismo
35

25

20

< 0 0 ©© 0 Lo © O | 1w O o < W10 W0 OOl
NN, " .“.' ....... AT AT AT
S 035 0535 5*5*53“5‘”55‘”5@35@5@3 S 235 03
=TGR | 0RO |TE TS T ITETET|TETST|TETS
ARG BRA CHI coL MEX PER
——Consumers — Producers

*Valores sobre 50 pts indican optimismo.
Fuente: BBVA Research y Haver

Consumidores: profundidad y duracion del ciclo de
pesimismo en Chile en periodos de crisis

1.2
—
il
S 10
: [\
@)
c
S 08
c
[J)
Q
° 0.6
=
0.4
0.2
OO r T T T T T T T T T T T T T T T T
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81
Meses
—1982-1988 —1998-2003 2007-2009 —2014-2016
Fuente: Adimark, BBVA Research 21
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La demanda por créditos de consumo e
hipotecarios se sigue deblilitando

Demanda (solicitudes) por créditos de consumo
(indicador)*

90 5
Mas fuerte
60
30
0
-30
-60 A
Mas débil
-90
NMOONNODDDOOA—TNNMM< < 10O
83833888855883833950a904333499
00003 IIIREA
<CO<<KO=p=p=nD=n=D=nD=nD=D=pnpEnEonE

Demanda (solicitudes) por créditos de vivienda
(indicador)*

90

Mas fuerte

60

30

Ll U il DU ot Dt D d Dl ol Dl R I il

Més débil

*Diferencia entre el porcentaje de encuestados que perciben un fortalecimiento de las solicitudes de crédito en algin grado y el porcentaje de quienes consideraron que dichas solicitudes se

han debilitado en algtn grado. Fuente: BCCh, BBVA Research

22
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Inversion: Menor inversion publica e inmobiliaria,
caida de mineria y escaso aporte otros transables

Importaciones de bienes de capital (millones de
dolares)*

2,300
2,000
1,700
1,400
1,100

800

500

—Bienes de capital

Bs. Capital excl. Otros vehiculos de transporte

*Informacion al mes de julio 2016.
Fuente: Banco Central, BBVA Research

Crecimiento real de la inversion total (FBCF) e
incidencias por componente

20

15

-10

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

B hversion transables no minera W |nversion minera

Inversién no transable FBCF

Fuente: BCCh, CBC, BBVA Research 23
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Ingresos de la RT solo han permitido contener la
caida de la recaudacion. Atencion mayor debe ser
puesta en el gasto

Ingresos y gastos trimestrales (% del PIB) Gasto por componentes (crecimiento % a/a)
24.0% 18
16
23.5%
14
23.0%
12
22.5% 10
22.0% 8
21.5% 6
4
21.0%
2
20.5% 0
200% r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 2
— AN ™ < Lo © N~ o0} (2] o — N ™ < Lo ¢} ()
O O O O O 0 o 0o O d «d «d oA o «d O N~
o O O O O O O O O O O O O O O d <
I/PIB G/PIB B Gto. Corriente Gto. Capital ——Gasto Total

Fuente: Dipres, BBVA Research 25
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Convergencia a balance estructural es insuficiente
para contener el aumento de la deuda (+4% del

PIB en 2016)

Balance Fiscal Efectivo y estructural (% del PIB)

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0

-4.0

-6.0
o4 N M Y WO N~ OO A N M
O O © © © © © © © 4d d 4d d
S © © © © © © © © ©o ©o o o
Jd 0 & QA

B Balance Estructural (param. iniciales)
@ Balance Estructural (estim. nvos. param.)

Balance Efectivo

Fuente: Dipres, BBVA Research

2014

2015
2016e
2017e

Stock de deuda bruta del gobierno central
(millones de US$ al 31 de diciembre de cada afio)*

25.0
50,000
20.0
40,000
15.0
30,000
10.0
20,000
10,000 5.0
0 0.0
O od N M T N O N~N®DDO A N M DX
OOOOOOOOOOHHHHHHS
SO0 9090909000909 o009 ogd
SV VAN VA SR S VR S SR SR VAR S S S VAN SV SR SRR S
.MM US$  — % PIB (eje der.)
*Proyeccién para el afio 2016. 26

Fuente: Dipres, BBVA Research
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Menor contribucion del gasto publico este afo y
acotados espacios de crecimiento en los proximos.
Mayores riesgos a partir de 2019

Incidencias en el crecimiento del PIB del consumo

de gobierno y lainversiéon puablica (pp)

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2

-0.4
2012 2013 2014 2015

B Consumo de Gobierno

Fuente: Banco Central, BBVA Research

2016e

®|nversion Publica

Crecimiento del gasto publico y promedios por
periodo 2000-2020

18% -

16% -

14% A

12% A

10% A
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Promedio
2000-2005
4,4%
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/
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Promedio
2006-2009
10,5%

Promedio
2014-2016
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2010-2013 .
4 6% Promedio
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Fuente: Direccion de Presupuestos, BBVA Research 27
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Escenario fiscal 2017: mayor déficit fiscal llevara a
un nuevo incremento de la deuda

2016 2016 2017
Min. Hacienda BBVA Research BBVA Research

Precio cobre de ref. (US$c/Ib)
PIB tendencial (var% a/a)
Déficit efectivo* (mm USD)
Crecimiento del gasto (var%o)

Balance efectivo (% del PIB)

Balance estructural sin reg.
cap. (% del PIB)

3,6
7.713
4,2%
-3,2%

-1,4%

3,0
6.951
4,2%

-2,9%

-1,5%

3,0
8.316
3,0%
-3,3%

-1,3%
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Presupuesto 2017 contemplaria emision de deuda
entre US$8.500 y 9.000 millones

Déficit

Fiscal US$83OO

ks
Vencimientos US$2000 US$2000
____ US$570 |

ecomoomiento US$1.000 US$570

FEES
FRP

uente: BBVA Researc
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IPC en julio sorprendio al alza, aunque por unos
POCOS productos

IPC total, bienes y servicios (var. % m/m) Difusion inflacionaria (% de productos con
incremento en sus precios respecto del mes
anterior)

1.2 70

1.0
60
0.8
50
0.6
0.4 40
0.2
30 f T T T
] o T S > c =] o o 5 > (S]
0.0 g & = < £ 3 5 2 & o6 £ 0o
ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16  jul-16
B|PC total MBienes IServicios [ Max-Min (2005-2015) ——Promedio (2005-2015) —— 2016

Fuente: INE, BBVA Research Fuente: INE, BBVA Research 31
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Inflacion continuara descendiendo: menor TC y
desaceleracion de la inflacidn de servicios

Inflacién total y subyacente (var. % anual) Proyecciéon IPC por componentes (var. % a/a)

10
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—IPC General ——IPC SAE Bl PC SAE EEEA|imentos Energia — IPC general
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El mercado se ha convencido de las menores
presiones inflacionarias y el tipo de cambio ayuda

Expectativas de inflacién entre 1y 12 meses EOF Inflacion de bienes SAE (var. % anual)
(%)*
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— Expectativas 12 meses EOF 1° semana (var. % al/a, eje der.)
—— Expectativas 12 meses EOF 2° semana (var. % a/a, eje der.) —Bienes IPCSAE  —— TCN (eje der.)
*Sorpresa medida como la diferencia entre la variacion efectiva del IPC respecto de lo .
esperado por los operadores financieros a la segunda semana de cada mes. Fuente: BCCh, Fuente: BCCh, BBVA Research
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Si hay riesgos desanclaje, estos son a la BAJA

EOF: Numero y porcentaje de encuestados que EEE: Expectativas de inflacién a 23 meses (%)
esperan inflacion bajo 3% entre 13y 24 meses*
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30,0%
20 3.0
25,0%
15 20,0%
10 15,0% 2,5
10,0%
5
5’0% 2,0 r T T T T T T T T
o o — N o™ o™ < Y9} (o]
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 o S = © o o = © o
B Numero de encuestados bajo 3% — % del total (eje der) Decil 1 Decil 9 Mediana

*El eje horizontal comienza en la encuesta de la primera quincena de enero de 2016 (1) y
termina en la primera quincena de agosto de 2016 (15).
Fuente: BCCh, BBVA Research

Fuente: BCCh, BBVA Research
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CLP se aprecia por busqueda de retornos, mayor
precio del cobre y calma en mercados financieros

Principales determinantes del tipo de cambio nominal en Chile

PCU (cent. US$/Ib.)
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Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Tipo de cambio nominal ($/US$)*
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* El tipo de cambio nominal fundamental de corto plazo estimado en base a evolucion del precio
del cobre, Dollar Index, diferencial de tasas swaps Chile vs. EE.UU. y Expectativas de
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empresarios (IMCE), entre otros.
Fuente: BCCh, BBVA Research
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Desalineamiento del modelo respecto de
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TCN en $650-660 se encuentra en la parte baja de
lo que explican sus fundamentos de corto plazo

fundamentos de corto plazo ($/US$)
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TCR se mantiene por debajo de sus promedios
histdricos y alcanza niveles de mediados del 2013

Tipo de Cambio Real sobre promedio historico (indice base 1986=100)*

110,0

Estimacion de
TCR de BBVA
Research
105,0 TCR Agosto 92.3
TCR Julio 92.5
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*Puntos para los meses de julio y agosto corresponden a estimacion del TCR en base a evolucion del Tipo de cambio multilateral e inflacion externa.
Fuente: BCCh, BBVA Research
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Depreciacion multilateral del peso ha estado lejos

de ser la necesaria para evitar la pérdida en
competitividad

TCMy TCO (indices ene-11=100)*
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Fuente: BBVA Research
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indice de competitividad sectorial de las

exportaciones (ICSE) usando salarios (var. %0 en 3y
5 anos)
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Recortes de la TPM tendrian efectos a la baja en las tasas
de LP, aunque compensados por tasas externasy TC

Tasas nominales a 10 afios Chiley EE.UU. vs. emisiones (%)
4.7
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Fuente: Bloomberg, Ministerio de Hacienda, BBVA Research

| Efectosestimadosacum

puntos base

Fecha UST10 (%) TPM (%) TCN ($/US$) USTIO TPM TCN Total
ago-16 1,60 3,50 652 - - - -
dic-16 (e) 1,70 3,25 690 7 -19 16

dic-17 (e) 2,00 3,00 680 27 -38 12 1 39
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Proyectamos dos recortes de 25 pb en la TPM
durante los proximos 12 meses, con probabilidad
de que el primero ocurra en diciembre de este ano

TPM_neutraI se_ubicaria algo bajo 4% segun Cambios en expectativas de TPM estimada en
mediana de estimaciones swaps y encuestas (puntos base)*
(a) 1,69 1,89 1,79 10
(b) 1,43 1,95 1,69 20
0,72 0,98 0,85 30 25 -25 -25 -24
(c) 1,09 2,06 1,58 40 _—
(d) 0,22 0,83 0,53 - “
-50 -50
0,15 0,80 0,48 60
-59
0,46 1,19 0,83 20
o - . 5 11 23 6 12 24 6 12 24
- meses|meses|meses |meses|meses|meses| meses| meses| meses
EEE EOF
0,15 2,06 0,85 © Swaps

BEEE BMEOF " Swaps

* Cambio en puntos porcentuales entre enero de 2016 y agosto del mismo afio. EEE:

Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central de Chile con datos a agosto de
Fuente: BBVA Research 2Q16. EOF: Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de Chile con datos a la 40

primera semana de agosto de 2016.

Fuente: BCCh, Tradition, BBVA Research
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Previsiones econémicas

AONRS 2014 PAONRS 2016 2017
PIB (% a/a) 4,2 1,9 2,1 1,7 1,8
Inflacidn (% a/a, fdp) 3,0 4,6 4.4 3,2 2,5
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 529 613 704 690 680
Tasas de interés (%, fdp) 4,50 3,00 3,50 3,25 3,00
Consumo Privado (% a/a) 5,5 2,4 1,5 1,4 1,5
Consumo Publico (% a/a) 3,5 51 5,8 54 3,1
Inversion (% a/a) 2,2 -4,2 -1,5 -1,1 -0,5
Resultado Fiscal (% PIB) -0,6 -1,6 -2,2 -2,9 -3,3
Cuenta Corriente (% PIB) -3,7 -1,3 -2,0 -1,7 -0,9

Fuente: BBVA Research 41
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Escenario internacional

Precio spot** Dic-16 (p) Dic-17 (p)

Precio del cobre (US$/Ib) 2,19 2,15* 2,24*
Precio WTI (US$/bll) 42,9 52* 55*
Precio Brent (US$/bll) 44,0 47* 56*
EUR (USD/EUR) 1,12 1,09 1,14
Fed Funds Rate (%) 0,50 0,75 1,25
UST-10 (%) 1,53 1,70 2,00

*Corresponde a la proyeccion promedio para el cuarto trimestre.
**Cierre estadistico al dia 10 de agosto de 2016. 43



