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1. COYUNTURA INTERNACIONAL

Banco Central Europeo subira gradualmente las tasas en 2019
Volver

El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, informé que la institucién adoptara
una estrategia gradual en el movimiento de las tasas. De este modo, hasta 2019 la tasa se
mantendré estable en su actual minimo historico.

La institucion decididé mantener sin cambios sus instrumentos de politica monetaria: la tasa de
referencia se mantuvo en 0%, la de depdsito en -0,1% y la marginal de crédito en 0,25%.
Adicionalmente, el programa de compra de activos (QE) se mantendra hasta septiembre (30 billones
de euros), reduciéndose a la mitad durante el Ultimo trimestre y concluyendo a fines de 2018 —sujeto
al sesgo de informacion que se vaya conociendo.

Adicionalmente, Draghi insisti6 en que el crecimiento subyacente de la economia continia siendo
solido y de una amplia base. De este modo, sefiala que estdn preparados para ajustar sus
instrumentos de modo de garantizar que la inflacion continie hacia su objetivo de mediano plazo
(cercana al 2%). No obstante, reconocié mayores riesgos sobre las perspectivas econdémicas, dada
las mayores fricciones comerciales y la mayor volatilidad en los mercados.

En cuanto a la situacion macroeconoémica de la Eurozona, se mantiene una buena interaccién entre
empleo y consumo, junto con una recuperacion positiva del mercado laboral y una mayor dinamica
salarial. Respecto de las proyecciones de crecimiento, se estima un 2,1% para este afio y una
inflacion de 1,7%.

La guerra comercial entre China y Estados Unidos remece los mercados globales
Volver

Estados Unidos informd nuevos planes para aumentar el monto de aranceles de productos chinos.
Trump solicitd a las autoridades comerciales identificar US$200 mil millones en bienes chinos, a los
cuales aplicara un arancel de 10%, sumandose a los US$50 mil millones en gravamenes anunciados
la semana anterior.

En tanto, si China no desiste en su intencién de tomar represalias —cuantitativas y cualitativas—,
Estados Unidos podria aplicar aranceles a otros US$200 mil millones de bienes chinos adicionales,
aumentando asi el conflicto comercial entre ambos paises y afectando asi el comercio global.

Por su parte, EE.UU. también aplicara aranceles de acero y aluminio a Canada, México y la Union
Europea, generando asi amenazas de represalia por parte de los socios comerciales. De este modo,
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las bolsas de Asia y Europa cerraron con bajas, mientras que en New York el Dow Jones perdi6 todo
lo ganado este afio.

PIB de Argentina crece 3,6% el primer trimestre del afio
Volver

La economia de Argentina crecié un poco mas de lo esperado en los primeros tres meses del afio,
previo a que el gobierno de Macri solicitara asistencia financiera al Fondo Monetario Internacional
(FMI).

De acuerdo a informacién del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Indec), el Producto Interno
Bruto (PIB) creci6 1,1% respecto del cuarto trimestre de 2017, y 3,6% interanual, una ralentizacion
respecto de los Ultimos dos trimestres.

Producto Interno Bruto (PIB), variacién porcentual

Respecto a trimestre Respecto a igual Acumulado del ano
Periodo anterior trimestre ano respecto a igual acumulado
(desestacionalizado) anterior del ano anterior
2017 (") %
Primer trimestre 13 0,6 0,6
Segundo trimestre 0,9 3.0 19
Tercer trimestre 0,7 3.8 2,5
Cuarto trimestre 1,0 3.9 29
2018 ()
Primer trimestre 1.1 36 3.6

' Dato preliminar.

Fuente: Informe de avance del nivel de actividad, primer trimestre 2018. Indec.

Luego de la brusca depreciacion del peso argentino, la Ultima encuesta de Expectativas
Macroeconémicas de El Cronista (EMEC) indica que la cifra alcanzara 30% en 2018, muy por
encima de la meta de 15% fijada (y abandonada) en diciembre de 2017.

Ademas del aumento de la inflacion, la depreciacién generé alzas en las tasas de interés y un
impacto negativo sobre el consumo. De este modo, las estimaciones para el crecimiento de este afio
disminuyeron hasta 1,3% —luego de la proyeccion de 3,5% a inicios de afio—, con lo cual la economia
entraria en una fase contractiva.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd formalmente el plan de asistencia
financiera al pais por un valor de US$50 mil millones y con tres afios de duracion, destinado a
reforzar la economia local y recuperar la confianza de los mercados. Por otro lado, la empresa
Morgan Stanley Capital International (MSCI) declar6 a Argentina como mercado emergente, decision
que generara confianza en la economia y permitira un mayor ingreso de capitales al mercado
financiero.
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2. COYUNTURA NACIONAL

Chile debe invertir US$ 175.000 millones en infraestructura durante la proxima década
Volver

Ante la presencia del ministro de Obras Publicas, Juan Andrés Fontaine, y representantes del sector
publico y privado, la Camara Chilena de la Construccién (CChC) dio a conocer el informe
“Infraestructura Critica para el Desarrollo (ICD)” 2018-2027, en el cual se realiza un detallado
analisis de los requerimientos de infraestructura para el pais, estimando en US$174.505 millones la
inversion necesaria a materializar en este ambito durante el proximo decenio.

Este informe es una publicacion bienal que comenzé el afio 2002 y que constituye un esfuerzo del
gremio por aportar a las politicas publicas en una materia tan clave para el progreso social y
economico como es la infraestructura.

Cada capitulo del ICD es elaborado por consultores externos y la Gerencia de Estudios de la CChC,
de modo de lograr una mirada transversal de los distintos sectores analizados: Infraestructura
basal (recursos hidricos, energia y telecomunicaciones), Infraestructura productiva (vialidad
interurbana y urbana, aeropuertos, puertos, ferrocarriles y logistica) e Infraestructura social
(espacios publicos, hospitales, carceles y educacién). Ademas, el ICD 2018-2027 incluye una
seccion dedicada al tema resiliencia, que analiza los principales aspectos tanto para prevenir
desastres naturales como para mitigar su impacto.

Entre las areas con mayores requerimientos de inversion destaca vialidad urbana, superando los
US$ 60.000 millones para el decenio 2018-2027, lo que representa el 35% del déficit total. Le siguen
las areas de telecomunicaciones, vialidad interurbana y recursos hidricos. El resumen de los
requerimientos es como sigue:

Resumen requerimientos de inversién 2018-2027

MMUS$
2016:2025 2018-2022 2018-2027
Sector Inversion estimada Avance 2016-2017

Recursos Hidricos 12.540 1.250 9.127 18.254
Energia 11.566 1.503 6.619 8.959
Telecomunicaciones 26.346 2459 12.317 24.838
Vialidad Interurbana 20.198 1.202 10.722 20.343
Vialidad Urbana 54.020 2283 39.348 60.776
Aeropuertos 1.729 255 1477 1.659
Puertos 4.390 1.300 989 5.242
Ferrocarriles 4.036 769 1.309 4.893
Logistica - 624 1.785
Espacios pliblicos 859 - 320 640
Salud 4.650 851 4.789 10.448
Carceles 698 59 877 975
Educacion 10.385 321 2.249 15.693

Total 151.417 12.252 90.467 174.505
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Fuente: CChC.

Confianza Empresarial experimenté una nueva mejora durante mayo
Volver

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE), desarrollado por ICARE y la Universidad
Adolfo Ibafiez, alcanz6 durante el mes de mayo un nivel de 55,9 puntos, aumentando 1,5 puntos en
el margen, y afianzandose en la zona optimista por quinto mes consecutivo, luego de haberse
mantenido en zona pesimista desde marzo de 2014. Asi, el indicador general alcanzé 2,8 puntos
sobre su promedio historico y mejorando en 10,9 puntos a su registro de mayo del afio anterior.

Este resultado, se vio influido por mejoras en la confianza empresarial en Industria y Mineria,
mientras que Construccién y Comercio presentaron caidas respecto al mes anterior, y donde solo el
primero se mantiene en zona pesimista. En comparacion con el mismo periodo del afio anterior,
todos los sectores presentan mejoras, al igual que respecto a sus promedios historicos.

Respecto a los principales aspectos que mide la encuesta destaca que tanto las presiones de
salarios como el empleo disminuyeron respecto al mes anterior. Por otro lado, las inversiones
planeadas disminuyen en 1,4 puntos, mientras que la produccion esperada aumenta en 8,9 puntos.
El uso de la capacidad instalada se ubica en 82,2%. La inflacion esperada se ubica en 2,8%, sin
variaciones respecto al mes anterior. Por su parte, la demanda actual se ve expansiva (mayor que el
mes anterior), los inventarios bajo el nivel deseado, las presiones de costos aumentan, la situacién
general del negocio se encuentra en niveles optimistas (63 puntos), menor al mes pasado, y la
apreciacion general sobre la economia chilena se ubica en niveles optimistas, con 85,7 puntos,
luego de alcanzar su mayor registro historico durante marzo (93 puntos).

IMCE POR SECTORES, ULTIMOS TRES MESES
IMCE sin IMCE con

Mes Comercio Construccién Industria Mineria o S
Mineria Mineria

may-18 59,3 46,8 52,7 66,5 53,4 55,87

abr-18 61,1 48,4 52,7 54,9 54,3 54,41

mar-18 61,9 51,2 53,0 50,1 5583 54,34

Fuente: Universidad Adolfo Ibafiez.

Sectorialmente, Mineria experimentd una importante expansion de 12 puntos, destacando la alta
volatilidad observada en los meses previos. Con este resultado se posiciona en nivel optimista, 4
puntos sobre su promedio histdrico. El principal factor explicando este resultado es el item
Produccion actual y esperada, que en ambos casos se expandid sobre 30 puntos en el margen, y
donde este item se encuentra en un nivel de volatilidad histdrica, con una desviacién estandar de
25,7 puntos. Le siguen en este comportamiento el resto de las variables de expectativas, con una
volatilidad sobre los 10 puntos.
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Industria, por su parte, se expandid6 muy levemente en el margen (0,3 puntos), con 52,7 puntos,
posicionandose 4 puntos sobre su promedio histdrico, y en terreno optimista por quinto mes
consecutivo, luego de mantener un pesimismo continuado desde noviembre de 2013. Este sector se
vio influenciado principalmente por el aumento de la variable empleo, que aumenté 3,4 puntos en el
margen y 9,4 puntos en doce meses, mientras que el resto de los subindicadores tuvieron una leve
variacion en el margen. En doce meses, destaca el deterioro del item inventarios.

Finalmente, Comercio experimenté contraccion por segundo mes consecutivo, de 1,8 puntos
respecto al mes pasado, aunque se mantiene por 10 meses meses consecutivos en zona optimista,
alcanzando 59,3 puntos (su mejor nivel desde marzo de 2012). Este resultado, que posiciona al
indicador sectorial sobre su nivel histérico en 2,8 puntos, se vio influenciado principalmente por las
caidas en Situacidn del Negocio (que cayd 9,7 puntos en el margen) y Empleo (cayendo 5,3 puntos
en el margen), mientras que las expectativas de costos fue la Unica variable que experiment6 una
mejora destacable (6,2 puntos).

Evolucidon del indicador mensual de confianza empresarial
(IMCE)
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3. COYUNTURA SECTORIAL

Nueva caida de las Expectativas Empresariales del sector Construccién durante mayo.
Volver

Las expectativas del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) para el Sector de la
Construccion, desarrollado por ICARE vy la Universidad Adolfo Ibafiez, experimentaron en el mes de
mayo una nueva caida de 1,6 puntos el margen. Con esto, el indicador sectorial alcanzé un nivel de
46,8 puntos. Con este resultado, las expectativas del sector vuelven a estar bajo el promedio
historico de 47,2 puntos, aunque se encuentran 10 puntos por sobre el promedio del ultimo afio. En
comparacion con mayo de 2017, el indicador registro una variacién positiva de 22,6 puntos.

Evolucion del indicador mensual de confianza empresaria IMCE
(nivel neutral = 50)
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Fuente: CChC en base a Universidad Adolfo Ibafiez.

Respecto a la situacidn actual del sector, en general los encuestados perciben una situacién mixta,
con deterioros en la mayoria de sus indicadores respecto del mes anterior. Asi, La demanda actual
aparece pesimista con 37,9 puntos, inferior al mes anterior en 3 puntos. El nivel de actividad por su
parte se presenta en un nivel optimista por segundo mes consecutivo (3,2 puntos bajo el mes
anterior), y 28,6 puntos mayor en 12 meses y la situacién actual del negocio de la construccidn es
optimista con 58,1 puntos, mayor en 4 puntos que el mes anterior.
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En términos de expectativas, el indicador de costos de produccion es superior al neutral, mayor que
el mes anterior en 3,2 puntos. Las presiones salariales disminuyen respecto del mes anterior, y el
empleo sectorial a futuro es expansivo, igual al mes anterior. La situacion financiera esperada de la
empresa es optimista (aumentando 3,2 puntos respecto al mes anterior) y las expectativas que el
sector tiene sobre la economia chilena se ubican en un nivel optimista con 76,6 puntos, presentando
una disminucion respecto del mes pasado de 7,3 puntos y un aumento respecto del afio pasado de
49,6 puntos

Asi, en términos generales, se frena la tendencia al alza de las expectativas a modo general
observada desde mediados de 2017, luego que el sector alcanzara sus minimos historicos de
pesimismo durante 2016.

100 - IMCE Construccion: Situacion actual
90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -

10 1 —Demanda ——Nivel de actividad (3 meses) Situacién general de la empresa

Fuente: ICARE.
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IMCE Construccion: Expectativas
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Fuente: ICARE

4, COYUNTURA FINANCIERA

Comentario financiero
Volver

Tipo de cambio: Durante la semana que recién paso, el tipo de cambio siguié experimentando su
tendencia al alza, aunque dentro de una volatilidad mas moderada que lo observado en las Ultimas
semanas, cerrando en $640,7 pesos. Este valor representa un alza de $6 pesos respecto al cierre
de la semana anterior, acumulando un alza de cerca de 6,3 pesos en lo que va del mes, respecto al
cierre de junio. Este resultado fue consecuencia de la mayor turbulencia en los mercados financieros
internacionales y la caida en el precio del cobre. Para las proximas semanas, el tipo de cambio
apunta hacia una trayectoria estable en torno a los 640 pesos, aunque es posible esperar nuevas
alzas. Al mediano y largo plazo, el escenario de presion sobre el tipo de cambio lo situa en valores
entorno a los $620-$640.
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Variaciéon semanal tipo de cambio nominal*

Pesos/Délar Délar/Euro Euro/Délar Real/Délar Pesos/Euro Yen/Délar

Promedio 2014 570,0 1,3 0,8 2,4 757,2 105,7
Promedio 2015 654,2 1,1 0,9 3,3 726,1 121,0
Promedio 2016 676,8 1,1 0,9 3,5 749,2 108,8
Promedio 2017 649,3 11 0,9 3,2 732,6 112,2
Promedio | Trim.2017 655,4 11 0,9 3,1 699,2 113,7
Promedio Il Trim.2017 664,7 1,1 0,9 3,2 731,8 111,2
Promedio Il Trim.2017 643,2 1,2 0,9 3,2 754,9 110,9
Promedio IV Trim.2017 633,4 1,2 0,8 3,2 745,9 112,8
15-jun-18 634,0 1,2 0,9 3,8 735,4 110,6
18-jun-18 636,4 1,2 0,9 3,7 738,8 110,6
19-jun-18 637,4 1,2 0,9 3,7 740,5 110,5
20-jun-18 641,5 1,2 0,9 3,7 742,8 110,0
21-jun-18 639,0 1,2 0,9 3,8 740,0 110,4
22-jun-18 640,7 1,2 0,9 3,8 744,4 109,9
Variacion absoluta 6,7 0,0 0,0 0,0 9,0 -0,7

Variacién porcentual 1,1% 0,2% -0,2% -0,5% 1,2%

*Los valores estan en funcion a las operaciones realizadas el dia habil anterior por empresas bancarias.
Fuente: CChC en base a datos del Banco Central de Chile.

Mercado bursatil: Luego de la importante recuperacion observada en los primeros meses del
presente afo, el IPSA ha disminuido de manera importante su volatilidad, y aunque a la baja, sigue
posicionado en valores altos histdricos. Durante la semana pasada cerr6 en 5.375,1 puntos,
experimentando una contraccion de 1,74% en relacion al cierre de la semana anterior. Con ello, el
indicador anota una variacion mensual de 3,6%, y una variacién anual de 4,3%. Estos resultados
estdn enmarcados en un aumento de la incertidumbre internacional, luego que el gobiemno de
EE.UU. anunciara la semana pasada que se aplicaran aranceles del 25% a 1.100 productos chinos y
la solicitud del presidente Trump al Departamento de Comercio que identifique productos importados
desde China por un monto de US$200.000 millones para implementar tarifas del 10%. Sumado a lo
anterior, las fricciones entre EE.UU. y la Union Europea se acentuaron, mientras varios paises, entre
ellos Canada, México e India, anunciaron represalias a los cambios en la politica comercial de
EE.UU. Como consecuencia de lo anterior, los principales mercados accionarios desarrollados
cerraron la semana con caidas de distinta magnitud, con caidas en las tasas de interés y aumentos
en los spreads crediticios. En tanto, en el mundo emergente se prolongé la fuga de capitales, con
impactos negativos en sus mercados accionarios, destacando el retroceso de casi un 5,0% en el
mercado chino
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IPSA
5.800 - IPSA En %
Variacién diaria -0,19%
Variacién semanal -1,74%
Variacién mes -3,63%
5.300 - Variacién anual* -4,34%
viernes 22 de junio
4.800
4.300
3.800
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* Variacion con respecto al primer valor del afio.
Tabla Financiera
Volver
TAB Tasas Largas Mercado Secundario
Nominal Real Papeles libres de riesgo Tipo de
Libor 180 cambio IPSA
% 180 360 UF360 | BCP5 | BCUS | BCP10 | BCU10 observado
Promedio 2012 6,2 6,5 6,3 35 53 24 54 2,5 0,7 487,8 4.328,3
Promedio 2013 55 59 56 31 52 23 53 24 04 495,1 4.065,6
Promedio 2014 4,2 4,2 4,1 1,6 44 1,6 4.8 1,8 0,3 569,8 3.836,6
Promedio 2015 38 4,0 4,1 1,0 4,1 1,1 4,5 15 0,5 654,3 3.858,2
Promedio 2016 41 43 43 14 4,1 1,1 44 1,4 11 676,8 3.990,3
Promedio 2017 31 32 33 0,9 37 1,0 4,2 14 15 649,3 4.909,6
Promedio | Trim. 2017 35 3,6 3,6 0,9 3,7 09 4,2 13 14 655,4 4.393,5
Promedio Il Trim. 2017 3,0 31 32 0,8 3,6 0,9 4,0 1,2 14 664,7 4.840,5
Promedio Ill Trim. 2017 2,8 3,0 3,2 0,8 3,7 1,0 4,3 1,5 15 643,2 5.092,7
Promedio IV Trim. 2017 2,9 31 33 1,2 39 1,4 4,5 1,8 1,6 633,4 5.341,1
18-jun-18 2,8 3,0 33 0,5 0,0 1,1 4,6 1,6 2,5 636,4 5.447,4
19-jun-18 28 3,0 33 0,5 41 11 4,6 1,6 2,5 637,4 5.435,1
20-jun-18 2,8 3,0 33 0,5 0,0 1,1 4,6 1,6 2,5 641,5 5.417,5
21-jun-18 2,8 3,0 33 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 639,0 5.385,5

22-jun-18 2,8 3,0 33 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 640,7 5.375,1
Promedio |28 | 30 | 33 | 05 | 41 | 11 | 46 | 16 | 25 | 6390 | 54121 ]

Fuente: CChCy ABIF.
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Commodities: Indicadores semanales
Volver

Finalmente, el comportamiento del precio de los commodities fue a la baja durante la semana recién
pasada. Por un lado, el precio de las principales materias primas ha ido a la baja producto del
creciente deterioro del ambiente bursatil y la guerra comercial iniciada por la Casa Blanca, en
especial metales como acero, cobre y niquel. Asi, en el precio del cobre se observd una caida
semanal de 5,3%, consolidando su valor en la barrera de los $3 c/lb. Con esto acumula un alza de
3,1% en el mes, y alcanza una caida de 6% en lo que va del afio. De la misma manera, los
indicadores para otros metales, como acero, oro y plata registraron retrocesos semanales, en
coherencia con un ambiente de mayor inestabilidad bursatil. Por otro lado, los combustibles
experimentaron caidas moderadas en todos sus componentes, salvo petréleo WTI, que se mantuvo
estable. Con todo, el indice de precios de commodities RJ/CRB cerr6 la semana con una caida de
1,8% semanal, lo que representa un retroceso de 2,8% mensual.

COMMODITIES

Valor al 24 de junio de Variacién %

2018 Semana Mes* YTD 12 Meses

INDICES GLOBALES Unidad
Reuters/Jefferies CRB Indice 195,4 -1,8% -2,8% 0,3% 15,9%
Baltic Dry Index Indice 1.384,4 -1,9% 0,8% 6,4% 62,3%
METALES
Cobre Délar/Libra 3,05 -5,3% 3,1% -6,0% 17,6%
Oro Délar/1 Onza de Troy 1.271,5 -1,7% -1,2% -3,5% 1,9%
Plata Délar/1 Onza de Troy 16,4 -2,6% 0,9% -4,7% -0,8%
Acero Délar/1 Onza de Troy 35,5 -5,8% 5,4% -4,7% 68,5%
Niquel Délar/Tonelada 14.845,3 -2,6% 6,8% 18,2% 65,7%
COMBUSTIBLES
Petréleo WTI Délar/Barril 66,3 0,1% -6,5% 8,4% 53,6%
Petréleo Brent Délar/Barril 74,8 -1,2% -2,1% 10,7% 63,6%
Gasolina Délar/1 Galén 2,0 -1,7% -4,8% 13,9% 42,5%
Gas Natural Délar/1 BTU 2,9 -0,7% 4,7% -0,6% 1,5%
Combustible Calefaccion Délar/1 Galén 2,1 -1,8% -3,5% 1,9% 52,7%

Variaciones entre promedios semanales salvo (*) que es promedio de mes corrido a la fecha indicada en la Tabla.



