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Estimados Clientes y Amigos,

En una semana marcada por la Reunidn de Politica Monetaria y la publicacién del IPOM de junio, les
presentamos nuestro informe macroeconémico mensual.

Los riesgos para la inflacién identificados por el Banco Central en marzo no se han materializado, lo
cual abre espacios para retomar los recortes de tasas de interés, ya sea este mes o el préximo, para
llevar la tasa a su nivel neutral a fin de ano o, a mds tardar, a inicios de 2026. En ese plazo, esperamos
que la inflacién converja a la meta de 3%. Por su parte, las cifras de actividad apuntan a que este ano
el crecimiento econdémico podria ser mayor a lo que espera el consenso del mercado.

En el dmbito politico, las Gltimas encuestas apuntan a que Jeannette Jara podria ganar la primaria
oficialista de fin de mes. En esta presentacion resumimos sus principales propuestas econdémicas.

En el dmbito internacional, continGan las negociaciones entre EE.UU. y otras potencias por los
aranceles. Ademads, en dicho pais se debate una gran reforma fiscal que se espera esté aprobada en
las préximas semanas. Las proyecciones de desaceleracion global se han moderado con el avance de
las tratativas comerciales, pero la guerra entre Israel e Irdn surge como una nueva amenaza para el
precio del petrdleo, para la inflacion y, eventualmente, para el crecimiento global.

Javier Vergara — Hermann Gonzélez
Valtin Consulting

Santiago, 16 de junio de 2025
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Economia Chilena:

> -

En los Gltimos 6 meses el crecimiento interanual de la economia alcanza 3,1%. La expansion
de este afio podria superar las expectativas de consenso. Comercio, mineria e industria
lideran esta expansion, mientras que el crecimiento de los servicios se mantiene bajo 2%. El
avance de las negociaciones entre EE.UU., China y otras grandes potencias ha reducido los
riesgos a la baja para el crecimiento econdmico. En este contexto, los analistas consultados
por el Banco Central subieron su proyeccidon de crecimiento para este ano desde 2% a 2,2%. Sin
embargo, el crecimiento podria ser mayor, ya que, sblo manteniendo el nivel de actividad de
abril hasta fin de ano, el crecimiento seria 2,4%.

Pese a estas mejores cifras de actividad, el mercado laboral mantiene su debilidad. Hace un
ano que la economia no crea empleos y, como consecuencia, la tasa de desocupacién subid
a 8,8%, superando el nivel del ano anterior y ubicdndose marcadamente sobre los niveles pre
pandemia. En este contexto, la confianza de los consumidores retrocedié en mayo por tercer
mes consecutivo y se mantiene marcadamente en terreno pesimista.

La inflacion se ha seguido moderando en los Gltimos meses y se afianzan expectativas de
convergencia a la meta de 3% a inicios de 2026. Aunque se espera que el IPC de junio sea
negativo, para julio, un nuevo reajuste de las tarifas eléctricas llevard a un aumento entre 0,4%
y 0,6% m/m. Con todo, las proyecciones para la inflacién de fin de afio se mantienen en torno a
4% ala.

La no materializacion de los riesgos al alza de la inflacion abre espacios para nuevos recortes
de la TPM. La TPM se ubica en un nivel contractivo y las expectativas de inflacidn estdn
ancladas a la meta. En este escenario, el Banco Central retomara los recortes de tasas en junio
o julio, llevandola a su nivel neutral (en torno a 4,25%) a fin de afo o a inicios de 2026.

Informe
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mensual




- La economia crecié 2,5% a/a en abril (0,6% m/m). El
(‘A) registro estuvo en linea con lo esperado. Mineria crecio
VALTINCONSULTNG 1 0,79%0 y explico 36% del crecimiento del IMACEC.

La economia crecio6 3,1% a/a en los 6
} IMACEC Prom. movil trimestral (indice s.a.) meses terminados en abril.
115
Var a/a, % 6 meses 12 meses
110
Imacec 3.1% 2.3%
105
Informe
100 Mineria 4.3% 4.4% economico
mensual
95 Industria 5.1% 3.6%
90 .
Comercio 6.9% 5.3%
85
Servicios 1.7% 1.5%
oo stwocerreooog g s N8RS Y
SSSYIJISISIJIIISISIIIISIIRIRS Imacec no minero 3.1% 2.1%
e3¢5 e23¢3e¢35e3¢e3235¢e3¢e323¢e3¢8
Q o [} o Q o o Q o Q o Q o

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.




(.I) El consumo de gobierno y las exportaciones han sido los
vamnconsune . €cOMponentes mas dinamicos del PIB (a 1T25)

Componentes del PIB (indice 2018-1=100, series s.a.)
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Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Analistas revisaron al alza la proyeccion de crecimiento 2025
desde 2% a 2,2%. Proyeccion 2026 se mantuvo en 2%

Proyeccién PIB 2025 (var. %) 35 Proyeccién PIB 2026 (var. %)
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~ @ \/\ o~ Informe
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T T T T T T T 0,0 r T T T T T T T T
ene.2d mar.24 may.24 jul24 sept.24 nov.24 ene.25 mar.25 may.25 ene.24 mar.24 may.24 jul.24 sept.24 nov.24 ene.25 mar.25 may.25

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Escenarios para el IMACEC en lo que resta de 2025

8
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Valtin,

Es altamente probable que el crecimiento del ano termine por

encima de lo previsto por el consenso de mercado.
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con datos del BCCH.
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may.2023
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Escenario Crecimiento
may-dic 2025
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(.I) El desempeio del IPSA ha sido muy positivo este ano,

varrnconsumne . cONfirmando las mejores perspectivas para la economia chilena.

Bolsas en délares (2/1/2025=100)
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01-05-2025
08-05-2025
15-05-2025
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Fuente: Valtin, con datos de Bloomberg.



(.I) En 2T25 el valor de las exportaciones crece a un ritmo similar

varmnconsumne @l de 1T25 cuando el volumen crecio 9,5% a/a.

Crecimiento de las exportaciones (var a/a, %)

} 15,0%
10,0% / \ 8,6%
7,4%

6,9%  6,6%
59% 5,7% 6,3% 5,9%

0,0% .

o\ y

6,6%

5,3%

Informe
economico

mensual

-10,0%
-11,3%

-15,0%
Exportaciones Mineria Agropecuario-silvicolay pesquero Industriales

E 1725 mAbril ®mMayo

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Importaciones (var. a/a, %)
35,0%

30,4%
30,0%

25,0%

20,0%
17,4%

15,0%
0,
12,5% 11,9% 11,8%
10,0%
5,7%
5,0%

0,0%

Bienes de consumo Bienes de capital

H 1725 mAbrii ®mMayo

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.

Las importaciones se aceleran en mayo tras moderacion del
mes previo. Importaciones de bienes de capital crecen mas de
30% a/a impulsadas por motores y generadores eléctricos.

Aumento % del
mensual aumento
(MM de USS$)
Bienes de capital 181
Motores, generadorfasy_ 60 33%
transformadores eléctricos
Buses 47 26%
Camiones y vehiculos de carga 42 23%
Equipos computacionales 29 16%
Otra maquinaria 11 6%
Maqumarlglpara la mineriay la 5 3%
construccion
Motores y turbinas 4 2%
Calderas de vapor 4 2%
Otros vehiculos de transporte 3 2%

Informe
economico

mensual



= Se mantiene un alto flujo de turistas argentinos. Esto podria
(‘A) explicar parte de las mejores cifras y del mejor animo del
VALTINCONSULTING  comercio.

700
Entrada de turistas argentinos
\ (miles por mes)

600

500

400 Informe
economico
300 mensual
200
100
0 T T T T T T T T T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2016 e 2017 e =2018 —— 2024 2025

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.



(.Y) Confianza de consumidores retrocede por tercer mes
A

consecutivo en mayo, mientras que la confianza empresarial

VALTINCONSULTING - sube liderada por comercio.

>

Confianza de los agentes
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Fuente: Valtin, con datos del BCCH.

may.2025

70

60

20

10

Confianza empresarial (IMCE)

W 0 0 O O O
rrrrrr
o O O O O O
N & & & o
O > B O >
c ®© % c © %
o g % o g 2
Comercio

ene.2020
may.2020
sept.2020

ene.2021
may.2021
sept.2021

e Construccion

ene.2022
may.2022
sept.2022
ene.2023
may.2023
sept.2023
ene.2024
may.2024
sept.2024
ene.2025
may.2025

e INdustria

Zz
)
c
S
=,
o

Informe
economico

mensual



(.I) El desempleo volvio a subir y se mantiene marcadamente
sobre los niveles pre pandemia.

VALTIN CONSULTING
} 10,0 Tasa de desempleo (%)
9,0 %7 .8,8 ”_—~~~-
_’—’ il T o S e
—-—-. 8,4 §~~-_--"' \\\\-
° -

80 °80 Informe
economico
mensual

7,0 /\/

6,0
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P90 - P10 == Prom. 2011-2019 -=<2024 e 2025

Fuente: Valtin, con datos del INE.




(.I La economia no crea empleos. Ocupacion esta estancada
varrnconsumne . d€sde mediados de 2024.

Empleo (N° de personas, desestacionalizado)

9.500.000
9.300.000 J
9.100.000
Informe
7 -
economico
8.700.000 mensual
8.500.000
8.300.000
8.100.000
7.900.000
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Fuente: Valtin, con datos del INE.




(.I) Aumento del salario minimo ha sido acelerado durante el
vanconsunng ' gobierno actual.

} Salario minimo ($/mes)
600.000
Gobierno Boric
550.000
+549%
500.000
450.000
Informe
400.000 economico
350.000 mensual
250.000
200.000
N OO 0O 00O OO OO OO O O O H A" W N N N OO O <& & T DN I O
ISR AT LSRN NN AR RS R RIS BN SN BN
2 0 >~ ¥ o0 > oo >+ oo >~ ¥ OO >~ oo >~ o > o > ¥ o
95 238225 oo oo ggo oG EYh
—Salario minimo ——Propuesta

Fuente: Valtin, con datos de Ministerio del Trabajo.




- La inflacion de mayo estuvo en linea con lo esperado
(‘A) (+0,2%; 4,5% a/a). En junio podria ser negativa, pero
VALTINCONSULTING — julio registrara un alza importante (0,4%-0,6%)

.. Inflacion mensual 2024 y proyecciones
Inflacion (var. a/a, %) o
(var m/m, %)
16,0 1,2%
1,1%
14,0 1.0% 1,0%
12,0
0,8% 0,7%
10,0 0.7% )
’ , 0,6% 0,6% InfO I | l
0.6% 0.5% 0,5% 2~
8,0 economico
0,4% 0.4% o.4%
N 0
mensual
0,3% 0,3% 0,3%
2%02%
4.0 0,2%
’ /\ 0,1%
2,0 0,0%
0,0 -0,1%
0D WO O NNNBNIOWBOOWOO®DOO O v — NN N MO IS I 0 -0,2%
~ T T T T T T T o T o o NN N NN AN NN NN NN N
O O OO O 0O OO O O O OO0 OO0 o o0 oo o o o o o o -0,2% -0,2%
I T T A S o B B A S A A S A S A B B S I R
o c > A~ © B (8] > 8 = o (0] c > = 2 o = o > 8 = o (0]
o o 3 = (8] @© o o S = [&] [}
528«;83'“‘0goggf’g-agmgﬁ‘“ﬁgogg’g -0,4%
4+ ¥ ¥ ¢ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¢ ¥ ¥ 0 10 10 0 10 1 W
Sgg8g8gsgggggggggegddgd
s |PC TOtal e Sin volatiles e Meta S S S S8 I I I & &8 K] K| K
O 9 £ 5 > c 5 o0 v B > 0o 0 a9 = 5 > c T
§ € £ 8 832 ¥ g5 255 e ¢gs g 33

Fuente: Valtin, con datos del INE y EOF BCCH.
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(.L) Las expectativas de inflacion para diciembre se mantienen
VALTINCONSULTING  an 49/p siguen ancladas a la meta a plazos mas largos.
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5,0 Proyeccién IPC 2025 (var. %) Expectativa de Inflacion de 13 a 24 meses
(EOF) 7,0
6,5
4,5
6,0
. i Informe

50 econdomico
45 mensual

3,5 4,0
35

3,0 3,0

2,5
2,5 f T T T T T T T T T T T T T T T 1 [ T T T 2,0
Jan.2024 Mar.2024May.2024 Jul.2024 Sep.2024 Nov.2024 Jan.2025 mar.2025May.2025 2018 2020 2022 2024

D9-D1 ——EEE (med.) EOF: Decil 1y 9 a==EOF (mediana)

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Tasas SPC en pesos (%)
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Valtin, con datos de Bloomberg.

29-05-2025

05-06-2025

12-06-2025

Tasas de interés en pesos y UF bajan en los ultimos 30
dias, al igual que la compensacion inflacionariaa 2y 10

Diferencia

13/6 13/5 (pb)
CLP 2Y 4.44 4.62 -17.5
CLP 5Y 4.71 4.85 -13.5
CLP 10Y 5.15 5.25 -9.5
UF 2Y 1.34 1.41 -6.5
UF 5Y 1.56 1.75 -19.0
UF 10Y 1.98 2.04 -6.0
Compensacion 2Y 3.06 3.17 -10.7
Compensacion 5Y 3.11 3.05 6.0
Compensacion 10Y 3.11 3.15 -3.2

Informe
economico

mensual




- Tasas de interés de las colocaciones bajan en linea con
(‘A) reduccion de la TPM. Tasas comerciales incluso registran
VALTINCONSULTING  bajas mayores, confirmando traspaso de la politica monetaria.

} . . . Cambio respect de un afho y desde TPM
TPMy tasas de interés de colocaciones p .. y
maxima junio 2023 (pp)
40,0 8,0
1,0
35,0 7,0 0,18
0,0 . ||
- " 01 B
-1,0 -0,6 I f
25.0 5.0 -1,0 1,1 n O,r Il
20 - econdmico
20,0 4,0 o
mensual
-3,0
15,0 3,0
-4,0
10,0 2,0
-5,0 -
5,0 1,0 4,72
0,0 0,0 -6,0
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S §$ 5 5 5 55 5 5 5 5 5555 55 55555655 TPM Consumo Comerciales Hipotecarias
e TPM Consumo Comerciales Hipotecarias (der) m Diferencia anual Hm Diferencia desde maxima TPM

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Expectativas de TPM: pr6xima RPM junio
(%, junio 2025)

Valtin, con datos de la EEE del BCCH.
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Expectativas de TPM: diciembre 2025
(%, junio 2025)

8,9%

Para la RPM de junio el mercado proyecta una mantencion de
la TPM y espera entre 1 y 3 recortes de 25 pb hasta fin de ano.
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@) Estabilidad del peso contrasta con recuperacion del precio del
vamn consuing  cobre y debilitamiento del dolar. Ambos factores son
compatibles con un tipo de cambio menor.

>

Precio del cobre y CLP en 2023-2025 Délar-euroy CLP en 2023-2025
1050 350 1050 1,00
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410 106 Informe
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700 510 700 1,16
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Fuente: Valtin, con datos de Bloomberg.



@) El peso se ha mantenido fluctuando entre $930-$940 y el
vainconsuing Mercado preve que se mantendra en torno a esos niveles
en los proximos meses.

' Proyecciones CLP/USD
1000
980
980
960
Informe
940 I4 .
940 533 economico
930 928 930
mensual
920
910
900
880
860
Dentro de 2 Dentro de 2 Dentro de 2 Dentro de 11 Dentro de 11 Dentro de 11 Dentro de 23 Dentro de 23 Dentro de 23
meses meses meses meses meses meses meses meses meses
Apr-25 May-25 Jun-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Apr-25 May-25 Jun-25

Fuente: Valtin, con datos de la EEE.
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(.L Los meses que vienen seran claves para saber si sera
vaunconsuting — posible reducir el déficit fiscal este aino.

} . Balance fiscal acumulado (MM de
Ingresos y gastos de gobierno (var. a/a, %) ( 9)
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’ 2 & 5 2 g 5§ 3 8 £ § £ ¢
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Fuente: Valtin, con datos de Dipres.
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(.‘ Pese a la menor fortaleza fiscal, Chile se mantiene como
vatinconsuling . Uno de los paises con menor riesgo pais de la region.
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vaminconsuting — oficialista en materia economica?

Crecimiento

Impuestos

Pensiones

Mercado laboral

Politica fiscal
(gasto publico)

Recuperar tasas de crecimiento entre 3% y 4%
mediante mas inversion, fuerza de trabajo mas
capacitada, colaboracién, mercados de capitales mas
profundos, entre otros. Acelerar por la via administrativa
la inversién de proyectos de inversion (fast track de
proyectos estratégicos).

Reducir tasa de impuesto corporativo al promedio
OCDE, compensada con impuestos a los ingresos
personales mas altos e impuestos correctivos (males).
Avanzar gradualmente a ampliar la base tributaria. No
habra impuesto al patrimonio. Reforma tributaria
neutra en recaudaciéon. Impuesto a las utilidades
excesivas de las empresas de servicios basicos.

Hacer que la reforma aprobada funcione bien. En
contra de nuevos retiros de fondos previsionales.

Fortalecer la negociacion colectiva. Mientras ello no
ocurra, no le parece adecuado avanzar hacia
Negociacién Ramal. La tnica forma de crear empleo
es conh crecimiento econémico. También se requiere
modificar los contenidos de los programas de
capacitacién, sala cuna, entre otros.

Foco en eficiencia del gasto publico y mayor
crecimiento econémico. No se proyectan aumentos
significativos del gasto. Se va a mantener el nivel
prudente de deuda de 45% del PIB. Esta considerando
fusionar ministerios (no eliminar).

El gobierno tendrd como prioridad recuperar la
capacidad de crecimiento. Aspirar a un 4% con
el desarrollo de areas estratégicas como tierras
raras o amoniaco; regular la concentracion
econdmica.

No reducir la tasa de impuesto corporativo.
Apertura a una tasa menor (1 o 2 puntos) cuando
se invierte en 1+D. No ampliar la base tributaria.
Siimpuesto al patrimonio.

Prioridad es la implementacién de la reforma
previsional. Si tiene mayoria parlamentaria
impulsara el fin de las AFP. No apoyara ni
propondra nuevos retiros de fondos.

Legislar sobre Negociacion Ramal es
adecuado y necesario. Salario vital de $750 mil
de hoy. Impulsar el crecimiento para crear
empleos. No hay empleo sin crecimiento.

La responsabilidad fiscal es importante.
Buscara mantener la deuda publica bajo el 42% y
volver a poblar los fondos soberanos. No reducir
el numero de ministerios, pero si mayor eficiencia
del Estado.

Fuente: Valtin consulting con informacion de entrevistas y debates presidenciales.

¢Qué proponen los principales candidatos de la primaria

Incrementar el crecimiento potencial es
“nuestro principal objetivo”. Lo hard mediante
una agenda de inversion publica y una
Estrategia Nacional de Desarrollo.

Disposicion a discutir una baja de tasa de
impuesto corporativo compensada con
impuestos a los altos patrimonios. No
ampliar la base tributaria. Si impuesto al
patrimonio.

Es importante darles espacio a los
componentes colectivos del sistema.

Fundamental legislar sobre Negociacion
Ramal.

Informe
economico

mensual
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2.25-2.75 2.0-2.5
. Demanda interna 1.3 2.5 2.2
> SrozyeCZCI%nes Inversion fija -1.4 3.0 2.5
O = O 6 Consumo privado 1.0 24 2.1
Exportaciones 6.6 5.4 3.0
Importaciones 2.5 4.4 2.0
Tasa de desocupacion (Prom.) 8.5 8.6 8.5 Info rme
economico
PIB mundial (PPP) 3.2 2.8 25 mensua|
Fed funds rate (Dic.) 4.5 3.75-4.0 3.0-3.5
Bono del Tesoro 10Y (Dic.) 4.4 4.2 4.0
Precio del cobre (cUS$/libra) 414 430 420
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 76 65 62
Tipo de cambio (Dic.) 982 920-940 900-940
Inflacidn (Dic.) 4.5 3.9 3.0
Inflaciéon (Prom.) 3.9 4.3 3.1
TPM Dic (%) 5.0 4.25 4.25

Fuente: Valtin Consulting.
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Economia Internacional:

> -

En un contexto en que la guerra comercial mostraba avances positivos, se produce la
invasion de Israel a Iran y la respuesta de dicho pais. Este conflicto se suma a otros en curso y
confirma que desde inicios de 2022 el mundo atraviesa por un periodo inusual de elevados
riesgos geopoliticos. Irdn representa un porcentaje menor de la produccién mundial de
petroleo (3-4%) y exporta gran parte de su producciéon a China. Sin embargo, escenarios de
bloqueo del estrecho de Ormuz por donde circula 20% del petréleo del mundo podian impulsar
el precio del crudo sobre US$ 120 el barril.

A fines de mayo, la Camara de Representantes de EE.UU. aprobé con un estrecho margen la
reforma fiscal presentada por el gobierno de Donald Trump (One Big Beautiful Bill Act). El
proyecto ahora se discute en el Senado y el gobierno espera tenerlo aprobado el 4 de julio. Las
estimaciones del CBO indican que este proyecto acentuard el deterioro fiscal, lo que podria
aumentar la presion sobre las tasas largas y el délar.

Aunque la probabilidad de recesion en EE.UU. se ha reducido significativamente, las noticias
econdémicas en el margen han sido negativas. Por su parte, la inflacion ha sido inferior a lo
esperado, sin reflejar adn los impactos de las alzas de aranceles. En este contexto, se espera
que la Fed baje dos veces la tasa Fed funds este ano, siendo la primera en septiembre. La
reciente alza del precio del petréleo es una nueva amenaza inflacionaria que podria incidir en
la oportunidad de los recortes.

En Chinq, la encuesta de gerentes de compra mostré una fuerte contraccion del sector
manufacturero en mayo, mientras que los datos de comercio exterior evidenciaron una
importante caida de las exportaciones a EE.UU. durante ese mes. Por su parte, pese a las
medidas de estimulo implementadas, la demanda interna se mantiene débil y, con ello,
persiste la deflacidon que estd siendo exportada al resto del mundo.

Informe
economico
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(.I Israel ataca a Iran y este responde, generando otro foco de

inestabilidad politica y financiera. Precio del petroleo sube, sumando
VALTINCONSULTING - yn nuevo riesgo para la inflacion global.

> Qil prices soar after Israel strikes
Iran

Brent crude ($/barrel)
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Jan 25 Feb 25 Mar 25 May 25 Jun 25

Source: LSEG via markets.ff.com FINANCIAL TIMES
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Indice de Riesgo Geopolitico (GPR, 1985-2019=100)
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Fuente: https://www.matteoiacoviello.com/gpr_country.htm.
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Este conflicto se produce en un contexto de elevados riesgos
valrinconsuting  geopoliticos que se extiende desde la invasion de Rusia a Ucrania.
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(.Y) La guerra abre nuevos escenarios para el precio del petroleo:
& disrupcion completa de la produccion de Iran y cierre del estrecho
VALTINCONSULTING - de Ormuz podria llevar el precio a US$ 120 el barril.

} Estrecho de Ormuz, ruta estratégica para el petroleo mundial
[y P Estrecho de Ormuz
"« Méas de 60 km
e Ormu; / en su punto
/ mas ancho (A)
KUWAIT %’s “ gg gmp - Informe
u u ’ .
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. SAUDI OMAN 7 del petréleo mundial
S, W o
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Exhibit 2: Iran's 0il Exports Mostly Go to China

mb/d Iran Total Liquids Exports (3-Month Moving Average)
35 T H H H H '
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Source: Kpler, Goldman Sachs Global Investment Research

Fuente: Goldman Sachs y Deutsche Bank.
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2025
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~ 3.0

- 25

- 2.0

- 15

- 1.0

- 0.5

- 0.0

Iran produce una fraccion menor del petroleo y la mayor parte se
exporta a China. Suspension del transito por el estrecho de Ormuz es
lo que mas alerta a los mercados.

Figure 4: Table of scenario oil prices, taking effect Q3-25

2025 Q2
Qs
Q4
2026 Q1
Q2
Q3
Q4

50%
reduction
to Iranian
exports
74
74
69
62
59
59
57

100%
reduction
to Iranian
exports
74
77
75
71
70
73
74

-1.5

mmb/d for

2 months
74
75
69
61
56
55
52

S

trait of
Hormuz for
2 months
74
124
113
100
93
91
86
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El Senado de EE.UU. discute la denominada “"One Big Beautiful Bill

«) Act”. El proyecto fue aprobado por la Camara de Representantes el
VALTIN CONSULTING 22 / 5

Extiende los recortes de impuestos de 2017 que expiraban este ano: menores impuestos para las personas
} (mantiene tasas reducidas, ej. 37% en el tramo mas alto), crédito fiscal por hijo, deducciones para pequenas
empresas, entre otras.

Elimina impuestos sobre propinas y horas extra hasta 2028. Incluye deducciones por intereses de préstamos para
autos fabricados en EE.UU. e incrementa el crédito fiscal por hijo hasta 2028 desde US$ 2.000 a US$ 2.500.

Cuentas Trump: crea cuentas de ahorro para ninos nacidos entre 2024 y 2028 con una contribucion inicial del
gobierno de US$ 1.000 utilizables a partir de los 18 afios para educacion, capacitacion o compra de primera
vivienda.

Informe
economico

mensual

Aumenta la deduccidén para pequefias empresas de 20% a 23%, renueva la deduccion del 100% para maquinaria 'y
equipos y fomenta la industria manufacturera con tasas impositivas mas bajas.

Seguridad y migracion: mas recursos para la seguridad y defensa; recursos para muro fronterizo con México y
deportaciones; nuevas tarifas para migrantes que piden asilo o autorizaciones de trabajo; reduccion de beneficios
de Medicaid para inmigrantes indocumentados.

Recortes de gastos en Medicaid y SNAP (cupones de alimentos), eliminacion de subsidios para energias
renovables y vehiculos eléctricos, eliminacién del programa de alivio a los préstamos estudiantiles.

Fuente: Valtin con informacion de medios de comunicacion.
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Segun el CBO (Congressional Budget Office) este proyecto
acentuara el problema fiscal de EE.UU. presionando al alza las tasas

VALTINCONSULTING - o jnterés de largo plazo y a la baja el délar.

>

US government budget balance as % of GDP since 1791

10%

US government budget balance (% GDP)
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Source: BofA Global Investment Strategy, GFD Finaeon,, Moody's. Deficit estimate for 2034 based
on Moody'’s rationale for US sovereign rating downgrade on 15 May'25.

Fuente: BofA.

US national debt since 1901 & CBO projections

2035*
e JS public debt outstanding ($tn)
60 $59tn

2025
$36tn

1901 1913 1925 1937 1949 191 1973 1985 1997 2009 2021 2033

Source: BofA Global Investment Strategy, CBO, Haver. *CBO projections
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(.Y Segun el CBO (Congressional Budget Office) este proyecto
& acentuara el problema fiscal de EE.UU. presionando al alza las tasas
VALTINCONSULTING - de jnterés de largo plazo y a la baja el délar.

>

Tasa deinterés del bono del Tesoro de EE.UU. Bloomberg Dollar Index (indice; 31/12/2004=1000)
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Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.
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Encuestas de gerentes de compra muestran un debilitamiento de la

VALTIN CONSULTING €economia de EE.UU.

>
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VALTINCONSULTING  junio, pero sube después del inicio de la guerra entre Israel e Iran.
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Probabilidad de recesion baja entre mayo y la primera mitad de

US recession in 20257

$7.119221Vol. ®© Feb 28.2026 Q) m
30% chance a 0%
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Fuente: Polymarket.com.
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varinconsuting . todo, el dato de mayo fue algo mejor de lo previsto.

>

Creacioén de empleo no agricola
(miles de personas, m/m)

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.
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(.‘) Por el momento, no se observan los efectos inflacionarios de los
variNnconsulting  aranceles. La inflacion de mayo fue menor de lo proyectado.
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Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.
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Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.

(.I) Expectativas de recortes de tasas se han reducido desde fines de

abril. El mercado proyecta dos bajas de 25 pb, siendo el primero de
ellos en septiembre.

Fed Funds Rate efectiva y expectativas del mercado (%)
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(.‘ En China, encuesta de gerentes de compra del sector manufacturero
VALTINCONSULTING  Fegistra el menor nivel en mas de dos aios durante mayo.

G2 Caixin China Manufacturing PMI

Survey: 50.7
Actual (May): 48.3

52.0

; ; Informe
< China PMI Hits Weakest BRCELEnllee

in More Than Two Years BRASUSTEL

The Daily Shot*
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Source: &P Global

Fuente: Valtin con datos de The Daily Shot.
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(.‘) Las exportaciones hacia EE.UU. cayeron con fuerza en mayo y las
VALTINCONSULTING Importaciones mantuvieron un muy bajo dinamismo.
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Importaciones (var. %, a/a, en USD)
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Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.



(.I) Sobrecapacidad y debilidad de la demanda interna llevan a que
vannconsutting . China exporte deflacion al resto del mundo.

b

IPC en China
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Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.
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Fuente: JP Morgan, junio.

Con el avance de las negociaciones comerciales, se moderan
las expectativas de desaceleracion global en 2025 y 2026

2025 2026
Enero Junio Cambio Enero Junio Cambio
EE.UU. 2.8 2.3 1.7 -0.6 1.9 1.6 -0.3
China 5.0 3.9 4.8 0.9 3.4 3.6 0.2
India 6.5 6.0 6.0 0.0 6.3 6.3 0.0
Eurozona 0.8 0.8 1.1 0.3 0.8 0.9 0.1
Japon 0.1 1.2 1.0 -0.2 0.9 0.8 -0.1
Canada 1.5 1.9 0.9 -1.0 1.6 0.4 -1.2
Reino Unido 1.1 0.7 1.1 0.4 0.9 0.9 0.0
Corea 2.0 1.3 0.5 -0.8 2.1 1.9 -0.2
Argentina -1.7 5.5 5.0 -0.5 4.0 3.7 -0.3
Brasil 3.4 2.2 2.3 0.1 1.5 1.2 -0.3
Chile 2.6 2.0 2.3 0.3 2.0 2.1 -0.1
Colombia 1.7 2.5 2.3 -0.2 2.4 2.2 -0.2
México 1.5 1.3 -0.5 -1.8 1.0 0.7 -0.3
Peru 3.3 2.7 3.1 0.4 2.5 2.9 0.4
PIB mundial 3.2 2.7 2.8 0.1 2.6 2.5 -0.1
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