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Investing.com - Morgan Stanley ahora espera que la Reserva Federal comience a
reducir los tipos de interés en septiembre, citando un cambio en el tono del

Morgan Stanley prevé recortes de tipos presidente lerome Powell en Jackson Hole.
de Ia FEd d pa I’tl I de se ptle m b re "Ahora pronosticamos que los recortes de tipos de la Fed comenzardn en

septiembre", escribieron los analistas de Morgan Stanley, afadiendo que Powell
"sefialéd una mayor preocupacion por los riesgos del mercado laboral y se incliné
hacia recortes de tipos como medida de gestidon de riesgos".

El escenario base del banco es una reduccién de 25 puntos basicos el préximo mes,
seguida de otro recorte de 25 puntos basicos en diciembre.

Morgan Stanley proyecta que el Comité Federal de Mercado Abierto pasara
entonces a "recortes trimestrales de 25 puntos bdasicos hasta un nivel terminal de
2,75-3,0% para finales de 2026".

Esto contrasta con su prondstico anterior, que indicaba que la Fed se mantendria sin
cambios hasta marzo de 2026 antes de recortar a un rango de 2,50-2,75% para fin
de afio.

La firma advirtio que "un recorte en septiembre no es una certeza", sefialando que
"una ndmina de 225.000 en agosto y otra clara aceleracion de la inflaciéon
relacionada con los aranceles podria mantenerlos en espera".

Los analistas también indicaron que un movimiento inicial mas grande requeriria
"descensos considerables en las nominas", con posibles disidencias en la reunién
de septiembre.

La nota afiadid que "lo que ha cambiado, en nuestra opinion, es la reaccion de la
Fed a este flujo de datos", con los responsables de la politica monetaria "dando
mas peso a los riesgos a la baja para los mercados laborales" a pesar de que la
inflacién probablemente se mantendra por encima del objetivo del 2% hasta fin de
afio.




Williams de la Fed dice que los tipos de
interés pueden bajar, pero los datos

guiaran la decision

Johrywiliams | /At Barron’s

Investing.com -- El presidente del Banco de |la Reserva Federal de Nueva
York, John Williams, indico el miércoles que los tipos de interés podrian
disminuir en algun momento, pero enfatizé que los préximos datos
econémicos determinaran si un recorte de tasas es apropiado en la
reunion del 16-17 de septiembre.

"Cada reunion estd, desde mi perspectiva, abierta" para un cambio en la
tasa de politica monetaria de referencia, declaré Williams durante una
entrevista con CNBC. Ainadio que "los riesgos estan mas equilibrados.
Vamos a tener que ver como se desarrollan los datos".

Cuando se le preguntd sobre las acusaciones hechas por el presidente
Donald Trump contra la gobernadora de la Fed Lisa Cook, Williams se
negod a comentar directamente. Si dijo de Cook que "siempre ha aportado
integridad y un compromiso con la misién de la Reserva Federal".

Sin abordar especificamente el intento de Trump de destituir a Cook de
su cargo, que parece dirigirse a procedimientos legales, Williams destacé
la importancia de la independencia de la Fed, sefialando que "la
estructura de la Reserva Federal estd... disefiada para tener responsables
de la politica monetaria independientes que toman decisiones que
afectan a la economia a largo plazo, lejos de presiones politicas a corto
plazo. Y creo que eso es realmente, realmente importante".



Waller del Fed respalda recorte de tipos
en septiembre y advierte sobre riesgos
laborales

Investing.com- Hablando en el Club Econdmico de Miami, Waller
argumento que la Fed no deberia esperar a un deterioro mas
pronunciado en el mercado laboral antes de flexibilizar la politica
monetaria. "Creo que este argumento es aun mas fuerte hoy", dijo,
afadiendo que las recientes revisiones de ndminas muestran que la
creacion de empleo podria haberse contraido en los ultimos tres meses.

Waller senald que la contratacion del sector privado se ha ralentizado
hasta alcanzar una "velocidad de estancamiento", mientras que el
crecimiento salarial para quienes cambian de trabajo ha caido por debajo
del de quienes permanecen en sus puestos, una inversion de los patrones
normales en un mercado laboral fuerte. Advirtié que aumentan los
riesgos de que las condiciones puedan empeorar "bastante
rapidamente".

La inflacidn, sefiald, esta cerca del objetivo del 2% de la Fed una vez que
se excluyen los aumentos de precios impulsados por los aranceles. "Una
gestion adecuada del riesgo significa que el FOMC deberia estar
recortando los tipos de interés ahora", dijo Waller.

Aunque respalda un movimiento de 25 puntos bdasicos en septiembre,
Waller dijo que anticipa una mayor flexibilizacién durante los proximos
tres a seis meses, con un ritmo guiado por los datos entrantes.

"Aunque considero que el FOMC deberia haber comenzado este proceso
en julio, segun los datos disponibles, no creo que sea necesario un
recorte mayor a 25 puntos basicos en septiembre", afadio Waller.



Investing.com - UBS espera que la Reserva Federal implemente una serie de

La Fed red Ucira lOS tl pOS en un tOtaI de recortes de tipos de interés que totalicen 100 puntos basicos durante las
100 pu ntOS ba’sicos en |aS pro’ximas proximas cuatro reuniones, comenzando en septiembre.
Cuatro reu niones: U BS Esta prevision sigue a sefales cada vez mas dovish de los responsables de la

politica monetaria, con el gobernador Christopher Waller indicando que podria
apoyar un recorte mayor de 50 puntos basicos si los datos del mercado laboral
se debilitan, aunque actualmente se inclina por un movimiento de 25 puntos
basicos.

_ Segun UBS, el contexto econédmico esta volviéndose mas favorable para la
flexibilizacién. El PIB de EE.UU. se expandid solo un 1,2% en la primera mitad

o de 2025 y se espera que la actividad siga siendo débil.
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A medida que el mercado laboral se enfria, el banco ve que los riesgos a la baja
para el empleo juegan un papel mds importante en las decisiones de la Fed.

Al mismo tiempo, la inflacién parece manejable. La inflacién subyacente subio
al 3,1% en julio, y UBS proyecta un aumento gradual hacia el 3,5% para fin de
ano. Se espera que la desaceleracion de los costes de vivienda y la resistencia
% U de los consumidores compensen parte de la presion alcista de los precios
mayoristas mas altos.
- acnec | MARKHAEFELE "El discurso de la Fed y la composicién del FOMC apuntan hacia una
EXCLUSIVE I C|O, UBS GLOBAL WEALTH MANAGEMENT " reanudacion de los recortes de tipos", escribieron los estrategas liderados por
» Mark Haefele, afladiendo que el presidente Jerome Powell en Jackson Hole
también destaco la debilidad del mercado laboral.
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Los precios del mercado actualmente implican una probabilidad del 83% de un
recorte de 25 puntos basicos en septiembre, con los rendimientos del Tesoro
ya ajustandose.



Freddie Mac: la tasa hipotecaria a 30
anos cae a un minimo de 10 meses

Investing.com -- Freddie Mac informd que la hipoteca de tasa fija a 30
afos (FRM) promedio 6,56% hasta el jueves, bajando desde 6,58% de la
semana pasada.

Esto marca un minimo de 10 meses para las tasas hipotecarias, segun
Sam Khater, Economista Jefe de Freddie Mac.

"La demanda de compra continla aumentando debido a tasas mas bajas
y un sdlido crecimiento econdmico. Aunque muchos posibles
compradores de vivienda todavia enfrentan desafios de asequibilidad,
tasas consistentemente mas bajas pueden proporcionarles el impulso
para entrar al mercado", dijo Khater.

La tasa actual de FRM a 30 ainos es mas alta que el promedio de 6,35%
registrado hace un afio.

Mientras tanto, la FRM a 15 afios se mantuvo inalterados respecto a la
semana pasada en 5,69%. Esta tasa también es mas alta en comparacién
con el mismo periodo del afio pasado cuando promedi6 5,51%.

Freddie Mac (OTCQB:FMCC) publica semanalmente su Encuesta del
Mercado Hipotecario Primario para seguir las tendencias de las tasas
hipotecarias.



Investing.com - El mercado de bonos podria estar sefialando una economia estadounidense

>evens Re port: d ESté Ia econom Ila d € "sobrecalentada", seglin el informe Sevens Report, que sefial6 el fuerte movimiento en el
EE.UU. actua | mente ’d emasia d o diferencial "Notes over Bonds" (NOB) este afio.

ca I ie ntel p) La firma explicé que el diferencial, que mide la diferencia de rendimiento entre los bonos

. del Tesoro a 30 afios y a 10 afos, ha subido desde 19 puntos bdsicos en enero hasta mas de
63 puntos basicos este mes, el nivel mas alto desde agosto de 2021, cuando la inflacién
superaba el 5%.

"El punto es que el diferencial NOB ha aumentado a un nivel visto por ultima vez cuando la
inflacién estaba disparandose, y eso deberia llamar la atencién de la gente", escribid
Sevens.

El informe destacd dos impulsores principales. Primero, la presion politica sobre la Reserva
Federal para recortar las tasas.

"Si se percibe que la Fed cede a la presion de la administracion y baja las tasas

prematuramente para aplacar a la Casa Blanca, se arriesga a que la inflacion se arraigue
’ mas en la economia", sefiald Sevens.

En segundo lugar, los aranceles podrian ser mas persistentes de lo que se suponia, segun

Sevens. "Otros negocios no directamente impactados por los aranceles podrian usar los

aranceles como excusa para subir los precios", afiadid.

En la practica, un diferencial NOB mas alto sugiere dos posibles resultados. Uno es una
economia "sobrecalentada" marcada por un crecimiento sélido y una inflacion elevada.

"En este entorno, la estrategia para la euforia de la Trumponomia deberia tener un mejor
desempeiio”, sefiald Sevens, citando a las pequefias capitalizaciones, sectores ciclicos e
indices de igual ponderacién como probables beneficiarios.

"Segun los datos actuales, el mensaje del diferencial NOB implica mas bien una economia
‘sobrecalentada’, al menos durante los préximos meses", concluyé Sevens.




Ed Yardeni se pregunta: ¢Esta la Fed a
punto de estimular una economia ya
caliente?

Investing.com - En una nota del viernes, Yardeni Research cuestiond si la Reserva
Federal esta a punto de inyectar mds estimulo en una economia que ya parece fuerte.

Ed Yardeni escribio: "El mercado alcista en acciones esta haciendo mas ricos a todos
los que poseen acciones", sefialando datos de Gallup que muestran que el 62% de los
estadounidenses tenian acciones a finales de 2024, el nivel mas alto desde 2008.

Al final del primer trimestre de 2025, los hogares estadounidenses poseian 46,7
billones de ddélares en acciones y participaciones de fondos de inversién, segin
Yardeni Research.

Los Baby Boomers controlaban el 54% de ese total, con un patrimonio neto
combinado que superaba los 82 billones de délares. "Son la generacion de jubilados
mas rica de la historia", sefiald Yardeni, afladiendo que muchos contintan viendo
crecer su rigueza mientras el S&P 500 alcanza maximos histéricos.

Con la expectativa generalizada de que la Fed recorte las tasas el 17 de septiembre,
Yardeni argumentd que "el mercado de valores seguird subiendo a medida que los
multiplos de valoracién continden aumentando. El efecto riqueza positivo seguira
estimulando la economia, que realmente no necesita ser estimulada".

La nota de investigacion destacd varios signos de fortaleza econémica. Las solicitudes
iniciales de desempleo siguen siendo bajas, el crecimiento del PIB real del segundo
trimestre se reviso al alza hasta el 3,3%, y el ingreso interno bruto real aumentoé un
4,8%. El flujo de caja corporativo se mantuvo en un récord de 4 billones de dodlares,
respaldando el gasto de capital, especialmente en tecnologia.

Yardeni también cité evidencia de crecientes presiones inflacionarias. El promedio de
los indices de precios pagados de cinco encuestas de distritos de la Reserva Federal
saltd a 56,0 en agosto, el nivel mas alto desde octubre de 2022.

"Mas empresas podrian comenzar a trasladar sus costes a los consumidores en los
préximos meses", advirtié Yardeni, planteando la cuestion de si la flexibilizacion de la
Fed corre el riesgo de sobrecalentar una economia que ya esta caliente.



Por qué los inversores deberian
reequilibrar sus carteras ahora mismo,
segun Wells Fargo

WELLS FARGO
INVESTMENT INSTITUTE

Paul Christopher

“WELLS FARGO INVESTMENT
INSTITUTE HEAD OF GLOBAL
MARKET STRATEGY

La firma sugiere reasignar de acciones a bonos selectos, dado que las
valoraciones de las acciones se han disparado. El S&P 500

cerrd por encima de 6.500 por primera vez el jueves, pero bajé ain mas el
viernes .

“Aunque el indice S&P 500 alcance nuevos maximos histéricos, los inversores
podrian querer recortar sus asignaciones de acciones para posicionar sus
carteras antes de la volatilidad que esperamos en las préximas semanas y
meses”, escribid Paul Christopher, jefe de estrategia de inversion global del
Wells Fargo Investment Institute, en una nota el martes.

Christopher mantiene una sobreponderacion en acciones de gran
capitalizacién, pero ha recortado posiciones en servicios de comunicacidn para
obtener beneficios y reducir la exposicidon en caso de que el mercado se
sobreextienda. Mantuvo su sobreponderacion en tecnologias de la informacion
y también retird dinero de las acciones de pequefa capitalizacion, que, segun
él, han subido demasiado.

A medida que los inversores transfieren parte de sus ganancias en acciones a
bonos, Christopher sugiere invertir en activos de mediano plazo que sean de
alta calidad, como bonos corporativos y municipales de grado de inversion.

La cartera 50/35/15

Para inversores adinerados con aproximadamente 2 millones de délares, afadir
una pequeiia porcion de alternativas puede tener sentido, dijo Christopher.
Esto podria consistir en una cartera compuesta por un 50% de acciones, un
35% de renta fija y un 15% de alternativas, anadio.



2 razones por las que los mercados
emergentes siguen siendo atractivos

Carlos Hardenberg, gestor de inversiones en MCP Emerging Markets LLP,
argumenta que "a pesar de la actual ola de proteccionismo global y la escalada
de aranceles comerciales, los mercados emergentes contindan ofreciendo
oportunidades de inversion convincentes".

Destaca dos factores clave que sustentan su resiliencia: una fuerte demanda
interna y una creciente diversificacion comercial.

India ilustra cdbmo un robusto consumo interno puede actuar como escudo
contra choques externos. Con mas de 1.400 millones de personas y un
consumo privado valorado en 2,1 billones de délares en 2023, la economia del
pais esta impulsada mas por los hogares que por las exportaciones.

Hardenberg sefala que India esta destinada a convertirse en el segundo
mercado de consumo mas grande del mundo para 2030, con 773 millones de
consumidores, frente a los 529 millones en 2024. Esto ya es visible en el gasto
de lujo, donde las ventas de automaviles han crecido un 35% anual desde 2019
y las ventas de viviendas de ultra lujo aumentaron un 50% en 2023.

Brasil ofrece otro ejemplo de resiliencia a través de la diversificacién comercial. A
pesar de los elevados aranceles estadounidenses, Hardenberg enfatiza que el impacto
en la economia brasilefia deberia ser limitado. Las exportaciones a EE.UU.
representan solo el 12% del total de Brasil, y Capital Economics estima que incluso un
gravamen general del 50% recortaria solo entre 0,3-0,5% del PIB durante tres afios.

De manera similar, las economias de la ASEAN estan comerciando cada vez mas entre
si, con el comercio intra-ASEAN alcanzando el 21,5% del comercio total en 2024,
valorado en 3,5 billones de ddlares.

En conclusidon, Hardenberg cree que en un mundo de creciente proteccionismo, los
inversores deberian "mirar mas alla de los datos de exportacidény centrar la atencién
en las fortalezas estructurales de los mercados emergentes", particularmente en
poblaciones grandes y crecientes y vinculos comerciales diversificados.



Estados Unidos - indice de Precios de Vivienda (IPV) -
interanual
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Estados Unidos - indice de precio de vivienda
SE&P/ICase-Shiller 20 no destacionalizado - interanual
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Estados Unidos - Confianza del consumidor de The

Conference Board
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Paro en EE.UU. - Nuevas peticiones de subsidio por
desempleo
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Paroen EE.UU. - Renovaciones de los subsidios por
desempleo
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GDPNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta
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Estados Unidos - indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE) subyacente - interanual
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Estados Unidos - Indice de precios del gasto en
consum-o personal (PCE) subyacente - mensual
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Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,

under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2025

For release at 2:00 p.m., EDT, June 18, 2025

Percent
Median! Central Tendency? Range?
Variable 2025 | 2026 | 2027 | Longer 2025 2026 2027 Longer 2025 2026 2027 Longer
run run run
Change in real GDP 1.4 1.6 1.8 : 1.8 1.2-1.5 1.5-1.8 1.7-2.0 |, 1.7-2.0 1.1-2.1 0.6-2.5 0.6-2.5 : 1.5-2.5
March projection 1.7 1.8 1.8 : 1.8 5—-1.9 1.6-1.9 1.6-20  1.7-2.0 1.0-2.4 0.6-2.5 0.6-25 | 15-25
Unemployment rate 4.5 4.5 4.4 : 4.2 4.4-4.5 4.3-4.6 492-46 | 4.0-43 4.3-4.6 4.3-4.7 40-47 1 3545
March projection 4.4 4.3 4.3 : 4.2 4.3-4.4 4.2-4.5 41-44 | 3.9-43 4.1-4.6 4.1-4.7 3.9-4.7 : 3.5-4.5
| I |
PCE inflation 3.0 24 21 1+ 2.0 2.8-3.2 2.3-2.6 20-22 20 2.5-3.3 2.1-3.1 2028 2.0
March projection 2.7 2.2 2.0 : 2.0 2.6-2.9 2.1-2.3 2.0-2.1 : 2.0 2.5-34 2.0-3.1 1.9-2.8 : 2.0
| I |
Core PCE inflation® 3.1 2.4 2.1 : 2.9-34 2.3-2.7 2.0-2.2 : 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-2.9 :
March projection 2.8 2.2 2.0 2.7-3.0 2.1-24 2.0-21 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-29
| 1 |
Memo: Projected : : :
appropriate policy path | I |
| I |
Federal funds rate 3.9 3.6 3.4 : 3.0 3.9-4.4 3.1-3.9 2.9-3.6 : 2.6-3.6 3.6-4.4 2.6-4.1 2.6-3.9 : 2.5-3.9
March projection 3.9 3.4 3.1 1+ 3.0 3.9-4.4 3.1-3.9 29-36 ' 2636 3.6-4.4 2.9-4.1 26-39 1+ 25-39
| 1 ]




For release at 2:00 p.rmnm., EIDVT, Jumne 15, 20025

Figure 2. FOMO participants’ assessments of appropriate monetary policy: MMidpoint of target range
or target lewvel for the federal funds rate

Percent
=
-
-
-
e e a e e e e e e e e e R e e e b L e e e e e e e e e R R e e e R e e e e ke e E e e e e A e e e R R e e e ke e L e e e e e e e e B e e e s se e e JR—
-
-
-
o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e B s e R R E R R ERERESEEEa———— —_— s
n
n
E— = e E E E R BB B E R B B R B B B E R B R R e m e om o oE R R B R H B E E E R E B EE R B R R e mcE R R R E B EE R E RN EEEEEEEEEEEEEEmEmmsmmsaeEEEEEEEEEEEEEEEEE e R R I I ————
n
n
i S0
n
n
e o = = = = m m o m o= omom om o= om omom o= e om = = = e e e e e e e e e e m m = = = m m o m o mom om om omom o= o= om o= o= = = e e e e e e e e e e m e = = m = m m = omom o= omom o= omom o= e o= = e e e e e e e e e e e e e = = m = m m = o= o= omomom e o= om o= S —
]
]
]
e R R R N R R R R R R N NN NN NN = ----------------------- — 5
- E W W R e =
o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e R
L I - =
w = S
- e W W A W - W W - - = E
s 5 2 R R R R B R R R B R B B R R B R B B R R E A e e e R R R CE R R R B R R R B N R E R R B B R R e e e e R R CHE R R R R R R B R R R E R R R R R R R R R e e e R R R R R R R R R R EEEEEEEEEE - T R—
L] LI I LI H e ol
e I I e e e e e T R HE e e L R e e T —_ x5
i W . W W i W e W A H i
e e e e e e e w e e e e e e e e e e e e e e e e e e e R m e e e e m e e e e e e e e A e e e A e R e e e e e e e e e e e e e B e —
L]
- - - . . H Eat
2 - — — - ]
L . i - H a A A
o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e B o e e e e e -
- - - E e
. e R EE R R R R B B R R E B R R E E B R N R R R e e e e E B B B B R R E E R R E E R R E E B R R B A R e e e e e H R R R R E E R R E E R R E E R R R RN A A R a e R EEEEEEEEEEEEEE moe R I — T S
[ ]
]
o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s N el N
L]
-
: >
-
-
. e e S S S S S B B B B B BB EEEEEEEEEEE BB B B R S e S e e e e e e e S B S B EE EEEEEEEEEEEEE SRR B B B R S S e E s eSS E B E EE EE EE EEEEEEEEEEE B B B R R s s s s eSS S S S EEESEEEEEEES I e e ae e e R R EGEGECE B N R RN N R R R R A A RN —_—
L]
-
-
g L e T P —_— =
-
-
— e e mm M E E N N N E N R R N R NN NN R R R R OE B R B me m e e e W m EE NN N N NN R R N R NN NN NN R R B B E m me e e m m E E ECE N R NN NN NN R R EEEE NN EE R R E R R R W wwmmmmmEEEEm NN EEEEEEEEEEEEEE L I e R T I I N RN RN IR I RS —
-
-
H
- 1.0
L]
n
o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e B o e e I
n
H
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e b e s eeeseaes [ —_— s
[ ]
[ ]
]
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s N -
[ ]
[ ]
H [Nl
]
L]
-
-
-
| I 1 1 i I |

2pES el bt i 22T Lon@mer rum



For release at 2:00 p.m., EST, December 18, 2024

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, December 2024

Percent
Median! Central Tendency? Range®
Variable

2024 | 2025 (2026 | 2027 |Longer | 2024 2025 2026 2027 | Longer 2024 2025 2026 2027 | Longer
run run run
Change in real GDP 25 21 20 19 1.8 2.4-2.5 1.8-2.2 1.9-21  1.8-20 , 1.7-20 2.3-2.7 1.6-2.5 1.4-25  1.5-25 , 1.7-25
September projection | 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8 1.9-2.1 1.8-2.2 1.9-23 1821 "' 1720 1.8-2.6 1.3-25 1.7-25  1.7-25 ' 1.7-25
Unemployment rate 42 43 43 43 4.2 4.2 4.2-4.5 4144 4044 , 3.94.3 4.2 4.2-4.5 3.9-46  3.8-45  3.54.5
September projection | 44 44 4.3 4.2 4.2 4.3-44 4.2-4.5 4.0-44 4044 | 3.94.3 4.2-4.5 4.2-4.7 3.9-4.5 3845 3545

PCE inflation 24 25 21 20 2.0 2.4-2.5 2.3-26 2.0-2.2 2.0

September projection | 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0 22-24 21-22 2.0 2.0 2.0 2.1-2.7 2.1-24 20-2.2 2021 2.0
Core PCE inflation* 28 25 22 20 2.8-29 2527 2.0-2.3 2.0 2.8-2.9 2.1-3.2 2.0-27  2.0-26
September projection | 2.6 2.2 2.0 2.0 2.6-27 2123 2.0 2.0 2.4-29 2.1-2.5 2.0-22 2.0-22

Memo: Projected

|

|

|

|

1

1

1

1

1

2.0 24-2.7 2.1-2.9 20-26  2.0-24 1+ 20

I

appropriate policy path i
|

Federal funds rate 44 39 34 31
September projection | 44 34 29 29

3.0 14-46  3.6-4.1 3.1-36 2936
29 44-46  3.1-3.6 26-3.6 2636

2.8-3.6 4.4-1.6 3.1-4.4 24-39  24-39 | 2439
2.5-3.5 4.1-4.9 2,941 24-39 2439 :2.4—3.8




Figure 2.

or target level for the federal funds rate

For release at Z2:00 p.mn., EST, December 18, 2024

FOMRO participants’ assessments of appropriate monetary policy:

Midpoint of target range

Percent
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For release at 2:00 p.m., EDT, March 19, 2025

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,

under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, March 2025

Percent
Median® Central Tendency? Range®
Variable 2025 | 2026 |2027 | Longer 2025 2026 2027 Longer 2025 2026 2027 Longer
rin rn run
Change in real GDP L7 18 1.8 |, 18 1.5-1.9 1.6-1.9 1.6-2.0 |, 1.7-2.0 1.0-2.4 0.6-2.5 0.6-2.5 |, 1525
December projection 21 20 19 ' 18 1.8-2.2 1.9-2.1 1.8-2.0 ! L7-20 1.6-2.5 1.4-2.5 15-25 ! 1.7-25
Unemployment rate 44 43 43 | 42 1.3-44 1.2-4.5 41-44 | 3.9-4.3 1.1-4.6 4.1-4.7 3.9-4.7 | 3545
December projection 43 43 43 | 42 1.2-4.5 1.1-4.4 4044 | 3943 1.2-4.5 3.9-1.6 3845 | 3545
| 1 |
PCE inflation 2.7 22 20 1 20 2.6-2.9 2.1-2.3 20-21 1 20 2.5-3.4 2.0-3.1 1.9-28 1+ 20
December projection 25 21 20 , 20 2.3-2.6 2.0-2.2 2.0 L 20 2.1-2.9 2.0-2.6 2024 , 20
| 1 |
Core PCE inflation* 28 22 20 2.7-3.0 2.1-2.4 20-2.1 2.5-3.5 2.1-3.2 20-29 !
December projection 2.5 2.2 20 2.5-2.7 2.0-2.3 2.0 I 2.1-3.2 2.0-2.7 2.0-26
| 1 |
Memo: Projected : : :
appropriate policy path | I |
| 1 |
Federal funds rate 39 34 31 | 30 3.9-4.4 3.1-3.9 2.9-3.6 | 26-3.6 3.6-4.4 2.9-4.1 26-39 | 2539
December projection 39 34 31 1 30 3.6-4.1 3.1-3.6 2.0-36 1 2.8-3.6 3.1-4.4 2.4-3.9 24-39 1 24-39
1 |




For release at 2:00 p.m., EDT, March 19, 2025

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate

Percent
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Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC PRO exclusive Market Strategist Survey is a roundup of
year-end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 Outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2024 EPS Latest target (07,01,2025) Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S275 6666 24.24
Barclays Venu Krishna 6600 S271 6600 24.35
BMO Brian Belski 6700 S275 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 $272 6585 24.19
Citi Scott Chronert 6500 S270 6500 24.07
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S282 7000 24.82
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S263 6800 25.86
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S268 6500 24.25
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $270 6500 24.07
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $271 6500 24.07
Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $275 25.82
RBC Lori Calvasina 6600 S271 6600 24.35
UBS Jonathan Golub 6400 S257 24.9
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S275 6600 24

Source: CNBC Pro

Here are the current 2025 targets from top strategists.
Maximum target: 7,100 - John Stoltzfus, Oppenheimer

Average target: 6,643

Minimum target: 6,400 - Jonathan Golub, UBS

Median Target: 6,600



Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC Pro exclusive Market Strategist Survey is a roundup of year-
end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 stock market outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est. Updated forecast 29,04 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S250 5600 22,4
Barclays Venu Krishna 6600 S262 5900 22.52
BMO Brian Belski 6700 $250 6100

CFRA Sam Stovall 6585 $262 6240 23,84
Citi Scott Chronert 6500 S255 5800 22,75
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 $240 6150 25,63
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S255 5600 21,96
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S253 5700 22.53
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $250 5200 20,8
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $257 6500

Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $265 5950 22,45
RBC Lori Calvasina 6600 S258 5550 21,32
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S260 6000 23,08

Source: CNBC PRO
Here are the current 2025 targets from top strategists:

Maximum target: 6,500 —Mike Wilson, Morgan Stanley Minimum target: 5,200 — Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan

Average target: 5,917 Median Target: 5,925



Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC Pro exclusive Market Strategist Survey is a roundup of year-
end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 stock market outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est. 29,04 Updated forecast 08,06 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S250 5600 5600 22.40
Barclays Venu Krishna 6600 S262 5900 6050 23.09
BMO Brian Belski 6700 $250 6100 6100 24.40
CFRA Sam Stovall 6585 $262 6240 6240 23.84
Citi Scott Chronert 6500 $261 5800 6300 24.14
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S267 6150 6550 24.53
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S255 5600 5600 21.96
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S262 5700 6100 23.28
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $260 5200 6000 23.08
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $257 6500 6500 26.00
Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $265 5950 5950 22.45
RBC Lori Calvasina 6600 S258 5550 5730 22.21
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S260 6000 6000 23.08

Source: CNBC PRO
Here are the current 2025 targets from top strategists:
Maximum target: 6,600 —Thomas Lee, Fundstrat Global Advisors Minimum target: 5,600 — Julian Emanuel, Evercore ISI; Savita,

Subramanian, Bank of America
Average target: 6,094 Median Target: 6,075



Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC Pro exclusive Market Strategist Survey is a roundup of year-
end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 stock market outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est.  Updated forecast 28,07 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S262 6300 24.05
Barclays Venu Krishna 6600 S262 6050 23.09
BMO Brian Belski 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 $261

Citi Scott Chronert 6500 $261 6300 24.14
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S267 6550 24.53
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S255 5600 21.96
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S262

JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $260 6000 23.08
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $257 6500 26.00
Oppenheimer John Stoltzfus 7100

RBC Lori Calvasina 6600 S258

Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S260 6000 23.08

Here are the current 2025 targets from top strategists:
Maximum target: 7,100 - John Stoltzfus, Oppenheimer Minimum target: 5,600 — Julian Emanuel, Evercore ISI

Average target: 6,363 Median Target: 6,400
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Referendum de Anexion de Rusia

Los lideres rusos declararon la victoria en una serie de
“referéndums” condenados por la ONU, mientras el
Kremlin avanzaba para anexar una gran parte del
territorio ucraniano ocupado.

El dafio severo a dos gasoductos de Rusia fue
“deliberado”, y la Unidn Europea tomara mas medidas
para reforzar su seguridad energética, dijo el jefe de
politica exterior del bloque, Josep Borrell.

El creciente éxodo de rusos que huyen de la orden de
movilizacion del presidente Vladimir Putin esta
creando confusion en las fronteras con los estados
vecinos y generando temores sobre una posible
inestabilidad.

La UE esta considerando agregar restricciones de
envio a sus sanciones petroleras mientras el bloque
continta discutiendo la introduccion de un tope de
precio en el petrdoleo ruso, segun personas
familiarizadas con el asunto.

Anexion del Sureste
de Ucrania
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Nueva Delhi, 29 ago (.).- La economia de la India avanzo un 7,8 % entre abril y

. 0 .
Ind la Crece un 7’8 A) en el prl mer junio, en el primer trimestre del afio fiscal 2025-2026, segun datos oficiales

trimestre fiscal pese a la incertidumbre publicados este viernes.

ECOném ica global El informe afiadié que el fuerte impulso del sector servicios, el que mas crecid
en el trimestre, llevd a la economia india a registrar una expansion del Valor
Agregado Bruto (VAB) real del 7,6 %, una medida que refleja la riqueza
generada por cada sector de la economia y que sirve de base para calcular el
PIB.

Jama Masjid

En junio, el Banco de la Reserva de la India (RBI) habia proyectado un avance
mds moderado del 6,5 %.

Este crecimiento, segun el RBI, podria desacelerarse en los préximos trimestres
tras la decision de Washington de duplicar hasta el 50 % los aranceles a
productos indios por la compra de petréleo ruso.

Pese a estos riesgos, las reservas internacionales del pais superaban los
698.000 millones de ddlares a finales de julio y la inflacion minorista se situd
en su nivel mas bajo en ocho afios (1,55 %), lo que ha reforzado el consumo
interno y ha abierto margen para posibles ajustes en la politica monetaria.

El RBI mantiene por ahora su prevision de un crecimiento del 6,5 % para todo
el ejercicio fiscal, aunque advirtié de que la continuidad de las tensiones
geopoliticas y la volatilidad de los mercados internacionales podrian frenar la
expansion en los proximos trimestres.




indice de gestores de compras (PMI) compuesto de
China

8  Crear slerts

Ditimo anuncio Suciual Anterior

31 .08 2025 50,5 L0, 2>

El imdice PPl compuesio midse 21 nivel de actividad de compra de los Irrups. : i i

gestores en ambos seciores. Una lectura por encima de S0 imdica ana Eais-

expan=siaomn del sechor; una lectura por debajo de S0 indica unma contraccidn. ) -

Una leciura mas elevada de o esperado debasrna considerarse Criviisac L

poesitivolalcisi=a :::ara el :,_.ru-an_ mlentras_que u_na lectura mMmemor de Lo Fu te- Mational Bureaw of

esperado delrena considerarse negativollbhaisia para 1 yuan. o

Statistics. ..
wall gt 1™ 2% Lo e =
BAIOFI2010 | =0
55
HSF
S5
s o
==
=0F
==
S=p 21 Sang 232 Lo "ZES

d=em "2 S=p 'E2 Jull =2 S=p 25




China - indice PMI del sector manufacturero £ Crsar alerta

EN E3 I3 L0 —_

LR iMoo amurscio Aucimaall Frewis s Aunnberior

211 05 2025 e = = B =

EL indics da Gesthores e Cormpra ded seschor dee manuf@actursrs Chirss LR Irmpe.: i i
prowese tema indicacicon =l comeneso de cada mes de la sctividsd ecorsormic=a = e p—

= =l sschor mmEnufacturers chirmo. Ests creasdo gracias =3 la Fedasrscicon )

Chana de Logisteea w Sodguisiciory (R LLP) w el Cerrbno Shireo de lImforrrmascicnm w i == Lol ol

Logistecas (LI, bacsando=se an dabos recolectades peor =l Imstbhebs MNascicanal
e Estamdisticss (HNES) El Cantrno de Invvestigacion L & Fuong es respaosabla o
e la redacceon w difusicon del reportes e irrgles ded PR Cadas meees, 7080 Logistics. .o
cupeesHomarigs S enwisdos a mas oe 700 empresas mmaenutfactursras a o

l=rge de CTinas. L= irmformacion presaentads aen =l reporte esta oonstibuainda

Eor llas respuaestss de las smpreaesas Ssohin=s SsuUs acbhwvikddsdes sdoguisithe=ss

situ=—idon de irrvvertardio. Bl CRFLP o presaenta aen el reportes datos sobire el

process de recolecscicon de datos o informacicon sobre empresas provadas. El

IFDA debe ser ocormparacdo oon obtras fuentes de dabtos scordrmieca s o nsrmcikss

== yillizmmdo e forma de desiciomes. Lira eEchura mayos = la espersd=s

e baera sar positiva'aslcista para = CRMY., miasntras ques unas leciurs e nor =

= sspmerads sera megatwaThajista para el

Fie=ntec —Fina Feder=steorn ofF

5F7.5
55

saml _ i 2% 5% ;e | =
525
S50

a7 5
an
a5
e
=275
I as
Bz 5

2015 201 20=0 20== 20




China - Indice PMI del sector no manufacturero

¢ < Jin &

£ Cwmaar alaria

UKimo anuncio Aucibaal Prewvision Anterior
31,08 2025 50,3 50,3 50._1
Imp.: - Par=: o—

Dliwisa: L=t Fusnie: China Federation of Logistics.

-
=

L

218

865

g0




China - indice PMI del sector manufacturero de Caixin

£ CTrsar alaria

ElES I =

UHimo anuncic Aciaaldl Frewvisiors AunteErior
o1 00 2025 50,5 49 7 49 5
Los datos proyvectados son publicados con & dias laborales de amtscapacicen. Imge-: i r

Los datos fimlales resamiplas=an a los proyeaeci=asdos al mmormestho de =u -
publicscasn v som weselios a recrmplazor a3l moments de publicarse los
nNuewrs datos proyectasdo=s. El Imndice de Sesticn de Coarmypras M amufactureao == L=y
CPRALD == e indice compuesto disenasdo para provweer wn oaEarsaranmns e risral
de I acthvidad =en =l sector mmanufaciurerns » achla como urn irdicacdor
principal de todas |la economi=.

Fusente: &P iSlokal

T | ™ [T T8 F

52
51.5

51

S50.5
S0
=0 5
I :
INnvesting com s

N T0 e dul 25 Saap 25 Ciet E5 Pl 25







La economia de Chile se enfria en julioy
solo crece un 1,8 % por menor
produccion minera

Santiago de Chile, 1 sep (.).- La economia chilena se enfrio en julio y crecié solo
un 1,8 % comparado con el mismo periodo de 2024 debido a un descenso de la
produccién minera, informd este lunes el Banco Central.

Con estos resultados, muy por debajo del 3,1 % registrado el mes anterior, la
expansion del Indice Mensual de Actividad Econémica (Imacec), fue menor a la
esperada por los mercados y es la segunda mas baja en lo que va de afio.

Si bien el crecimiento de los servicios y el comercio tuvo un mayor dinamismo
durante el periodo observado, detallé el emisor, esta alza fue compensada con
una caida en la produccidn de bienes.

Especificamente, el comercio crecio un 6,6 % en términos anuales, destacando
la venta de maquinaria y equipo, alimentos y vestuario en el dmbito mayorista,
y las ventas realizadas en almacenes de comestibles, grandes tiendas y a través
de plataformas de venta online en el sector minorista.

Los servicios aumentaron un 2,6 % anual por el buen desempeiio de los
servicios empresariales y personales, impulsados principalmente en salud.

La produccion de bienes cayd un 0,9 % por una menor extraccion de cobre,
hierro y litio, ademads de por una disminucién del valor agregado de la

generacion eléctrica.

Con las cifras de 2024, el crecimiento promedio de los tres primeros anos de
Gobierno del progresista Gabriel Boric es del 1,8 %.

Para este ano, el Banco Mundial proyecta que Chile crecera un 2,1 %.
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Produccion manufacturera de Chile (YoY) & Crear alsres
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Chile - Ventas minoristas - interanual & Crear alarta

ER E3 I3 0 =

UHimo anuncic A=l Pumb=rior

0 08 202 s 5. T% 5 O

El mmdicador Wentas al por menor s una medicion mensual de bodos os Impg-: whr
Eienes werrdidos or minornstas soore la bases de una muestra de tiedas o - e
minorstas de diferentes ipos v tamanos, 2n Chile. Es un indicador )
immportants del gasto de o= consumiidore s, 3 s correlaciorns con = mireel de Cwi=s=e L

corfisnza. Se considers un indicsdor del ritmmo ecornamico de Chile

Una lectura mayor de o espaerado debe s=r tommadas conmmo positradalcist=a
para el CLE misntras que wna lectura imfaerior a o esperado deberia ser
ftom=ada como negatva'bajista pars =1 Sl

Fuosnte: Estadisticas de hil=

anil e il 1% 2% 5% mmx [ =2
=0

Y O T T T T T - -IIh]JIIl“MHI I,_.J_J.Llull[;[llll jn

-=0
Investing .com

pE ik ] 2DTE P ] 2022 204




Paro en Chile - Tasa de desempleo Chile
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Conclusiones:

Renta Variable:

De Nuevo a la Espera de la FED

Corto Plazo:
* Clientes Liquidos : Compra selectiva.
* Clientes Invertidos: Compras
selectivas.

Medianoy largo plazo:
* Compra selectiva, sobreponderar
tecnologia

LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking
CP: Trading




Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP
Preferir local con Duraciéon 3 a6 afnos

Cambiar DP por Fondos

Armar Portafolios Balanceados con instrumentos
alternativos. (En Chile y Extranjero)

Renta Fija Internacional: 3 a 6 afios de duracion.
Volver a High Yield.

Tipo de Cambio:

Volatil desde inicios de julio

Conclusiones:

De Nuevo a la Espera de la FED




Portafolio Accionario MSCI
Valcapital ACWI LP LP L.P LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP
07,2020 |12,05,20/07,07,2019,12,20|23,03,21|07,06,21|26,07,21|30,08,21|05,01,22|27,04,22 (13,07,22(12,10,22|28,12,22|01,03,23(03,04,24103,07,24
USA 56,6%| 58,0% 50,0%| 40,0% | 50% 50% 55% 55% 55% 55% 55% 60%
Large Cap 30% 25% 25% 40% 40%
Small Cap 25% 20% 20% 20% 15%
Canada 2,8%
Europa Des. (MSCI sin
UK) 10,0% | 10,0% | 15,0% | 15% 15% 20% 20% 25% 15% 10% 5% 5% 10% 15% 15% 15%
UK 4,1%
Emergentes
Asia Pacifico 32,0%
Asia sin Japon 32,0% | 30% 25% 25% 10% 5% 5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5% 5%
India 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
China 4,5% 5% 5% 10% 5% 10% 10% 5% 0% 5%
Asia Desarrollada
(Japon) 7,6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Otros 24,3%
Latinoamerica 10% 10% 10% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 0%
Brasil 0,0% 5,0% | 10,0% 5%
México
Chile 0,0% 3,0% 5,0% 5% 0% 0% 0% Trading | Trading | Trading| 5% 5% 10% 10% 10% 10%
otal Accionario 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% [ 100% | 100% 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%




Portafolio Renta Fija |[Corto [Largo
Valcapital Plazo |Plazo
Pesos| 20% 20%
UF| 80% 80%
Total Renta Fija 100% | 100%

Indicativos segun
perfil clientes

M
o}
d
e
ra
d
(o}
Agresivo* * |Conservador*
R
RF RV [F |IRF RV
6
800 10
Corto Plazo 20% %(%(90% %
5
1000 20
Largo Plazo 0% %(%(80% %

*. Los porcentajes indicativos son "hasta" en Renta Fija Agresivoy en
Renta Variable Moderado y Conservador

Def:Corto Plazo: 0 a 6 meses; Largo Plazo:
7 meses en adelante
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Health Care Select Sector SPDR& Fund, United States, NuevaYork: XLV, D

KLY, NUEVA YORK 28.00%
XLP. NUEVA YORK
XLU, NUEVA YORK F26.00%
XLRE, NUEVAYORK

XLK, NUEVA YORK
XLI, NUEVA YORK

r24.00%
ALF, NUEVA YORK
XLC, NUEVA YORK - 22.00%
XLB, NUEVA YORK

ALE, NUEVA YORK
IXIC, NASDAQ

XHB, MUEVA YORK
WM, NUEVA YORK

XLC (Comunicaciones)

XLU (Utilities)
XLF (Financiera)

. - 16.62%
XLK (Tecnologia)

XLV (Salud)
XLP (Cons. Basico)

XLI (Industria

XLB (Materiales)
XLE (Energia)
XLRE (Inmobiliaria)

XLY (Cons. Discrec.)

r-2.00%

r-4.00%

r-6.00%

r-8.00%

r-10.00%

F-12.00%
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