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Tribunal de EE.UU. bloquea la mayoria de
aumentos arancelarios, pero Trump
podria revivirlos

El panel de tres jueces concluyod que la IEEPA no otorga al presidente una
amplia autoridad arancelaria sin una emergencia clara directamente
vinculada al comercio. Rechazé especificamente el uso por parte de la
administracion de la crisis del fentanilo y los déficits comerciales cronicos
como justificaciones, afirmando que no cumplian con el umbral legal de una
amenaza "inusual y extraordinaria".

El tribunal también desestimo el argumento de que el caso involucraba una
cuestion politica no sujeta a revision judicial.

La Administracion Trump ha apelado la decision ante el Tribunal de
Apelaciones del Circuito Federal de EE.UU., pero es poco probable que haya
un fallo dentro del plazo impuesto por el tribunal, segin Goldman Sachs.

Sin embargo, la Casa Blanca mantiene varias alternativas para reimponer
aranceles similares. Estas incluyen la Seccién 122 de la Ley de Comercio de
1974, que permite aranceles de hasta el 15% durante 150 dias, y la Seccién
301, que no limita los niveles arancelarios ni las duraciones.

Mas adelante, la administracion también podria apoyarse mas en aranceles
sectoriales bajo la Seccidn 232, particularmente para productos como
farmacéuticos y electrénicos, donde los riesgos legales son menores.

A pesar de la intervencién del tribunal, Goldman Sachs no espera un cambio
material en las ambiciones arancelarias de la administracion. "Todavia
esperamos que la mayor parte de estos ingresos se materialicen",
escribieron los estrategas, incluso si la via legal para la implementacion
cambia.



Trump dice que China viold acuerdo con
EE.UU.
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Investing.com - El presidente de EE.UU., Donald Trump, acuso el viernes a China
de romper un reciente acuerdo comercial, apenas unas semanas después de
gue ambas naciones anunciaran una tregua temporal destinada a reducir las
tensiones.

En una publicacidén en Truth Social, Trump escribid: "China, quizds no
sorprendentemente para algunos, HA VIOLADO TOTALMENTE SU ACUERDO

CON NOSOTROS".

"Fuimos, en efecto, A FONDO con China, y fue devastador para ellos", dijo en la
publicacién. "Hice un ACUERDO RAPIDO con China para salvarlos de lo que
pensé que iba a ser una situacién muy mala, y no queria ver que eso
sucediera".

"Todo se estabilizd rapidamente y China volvio a sus negocios habituales". Sin
embargo, afirma que China ha violado ahora el acuerdo.

Sin embargo, el Secretario del Tesoro de EE.UU., Scott Bessent, dijo a Fox News
el jueves que las conversaciones comerciales se habian "estancado un poco"y
podrian requerir una mayor participacion de los lideres nacionales.

Afadidé que espera mas conversaciones en las proximas semanas y no descarto
una llamada entre Trump y el presidente chino Xi Jinping.



Investing.com- El Ministerio de Comercio de China rechazo el lunes las

China "rechaza firmemente" la acusacion . | . ,
acusaciones del presidente de Estados Unidos, Donald Trump, de que el pais
de Trum o de violar acuerdo comercial habia violado un reciente acuerdo comercial firmado en Ginebra, Suiza.

China afirmoé que "se ha tomado en serio, ha implementado estrictamente y ha
defendido activamente el consenso alcanzado en las conversaciones con EE.UU.
en Ginebra", dijo el Ministerio de Comercio en un comunicado.

El comunicado sefald que Washington "ha realizado acusaciones falsas y ha
culpado injustificadamente a China de violar el consenso, lo que contradice
seriamente los hechos".

"China rechaza firmemente estas acusaciones irrazonables", indicé el
comunicado del ministerio de comercio.
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Aunque el acuerdo de Ginebra llevé a Pekin y Washington a reducir los
aranceles mutuos, su retdrica siguidé siendo en gran medida abrasiva.

China habia criticado repetidamente los recientes controles mas estrictos de
Washington sobre su industria de fabricacion de chips, argumentando que
estos controles amenazaban con socavar el acuerdo de Ginebra.




Asesor de la Casa Blanca prevé mas

acuerdos comerciales pese a fallo JUd|C|aI Investing.com -- El asesor econdmico de la Casa Blanca, Kevin

Hassett, ha indicado que varios acuerdos comerciales estan
casi finalizados, a pesar de un reciente fallo judicial que ha
obstaculizado la mayoria de los aranceles del presidente
Donald Trump. En una entrevista con Fox Business Network el
jueves, Hassett compartio que tres acuerdos comerciales
estan practicamente completados, y anticipa que seguiran mas
acuerdos.

"Hay muchos, muchos acuerdos en camino. Y habia tres que
basicamente parece que estan terminados", afirmd Hassett
durante la entrevista. Este anuncio llega frente a un fallo
judicial que ha obstaculizado en gran medida la
implementacion de aranceles propuestos por el presidente
Trump. No obstante, las declaraciones de Hassett sugieren un
impulso continuo en las negociaciones comerciales, con varios
acuerdos cerca de completarse.




El arancel del 50% de Trump al acero
podria hacer que los precios se
desplomen en Europa y se disparen en
Estados Unidos

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, sorprendio a los mercados una
vez mas con un abrupto anuncio el viernes de que aumentara los aranceles a
las importaciones de acero del 25% al 50% el miércoles.

Pero aunque se espera ampliamente que el impacto inflacionario en los precios
internos de Estados Unidos sea severo, el efecto en Europa sera mas mixto,
segun los analistas, y algunos compradores y fabricantes podran beneficiarse
de precios mas bajos.

Esto fue una sorpresa absoluta. Los precios del acero en EE. UU. ya son mas
altos que en cualquier otro lugar, y es un importador neto que necesita
volumenes de entrada. Esto solo provoca un aumento de los precios alli,
declard Josh Spoores, jefe de analisis de acero para América en CRU, a la CNBC
el lunes.

Canada y México son los mayores exportadores de acero a Estados Unidos,
junto con Brasil, Corea del Sur y Alemania como fuentes importantes.

Las ultimas noticias sobre aranceles podrian hacer que el acero se redirija a
otros mercados como Europa, dijo Spoores, lo que ejerceria presion a la baja
sobre los precios.

“A algunos fabricantes europeos les convendria mas fabricar productos con un
alto consumo de acero en su pais y exportarlos a Estados Unidos a medida que
los precios suben alli”, continud. “Los productos automotrices, de construccion
y electrodomésticos son productos que van a sufrir el impacto”.

Dijo que, en Europa, los compradores de acero son potencialmente ganadores.

Pero no se espera que todas las empresas se beneficien.



Los aranceles empiezan a sentirse, pero
Morgan Stanley solo prevé un repunte
temporal de la inflacion
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Investing.com- A medida que el coste de los aranceles del presidente Donald
Trump comienza a infiltrarse en las cadenas de suministro de las empresas
estadounidenses, aparecer en los estantes de los minoristas y presionar los datos
de inflacidén hasta niveles preocupantes, la ultima investigacién de Morgan
Stanley (NYSE:MS) sugiere que esta ola de precios probablemente proporcionara
solo un impulso puntual a la inflacion en lugar de un aumento estructural
duradero.

"Nuestra medicién toma senales de muchas fuentes de datos... Los resultados
sugieren que las expectativas son consistentes con un cambio de nivel en los
precios después de los aranceles, sin efectos a largo plazo en la tasa de inflaciéon"”,
dijeron los economistas de Morgan Stanley en una nota reciente.

El reciente aumento en las expectativas de inflaciéon a 5-10 afios de la Universidad
de Michigan ha avivado el debate sobre si las expectativas de inflacion a largo
plazo siguen ancladas, pero el propio indice de Morgan Stanley encuentra que las
expectativas de inflacion a largo plazo no solo permanecen ancladas, sino que
siguen siendo bajas, consistentes con una inflacidon del 2% y niveles vistos a
finales de la década de 2000.

El repunte en la medicion de UMich es probablemente "ruido que no refleja un
cambio en las expectativas generales de inflacion", dijeron los estrategas,
sefialando el reciente cambio de la encuesta a un formato completamente en
linea, lo que podria haber magnificado la volatilidad.

Como sefial de que los aranceles estdn comenzando a dejar huella, las
expectativas de inflacion a corto plazo han comenzado a aumentar desde febrero,
en linea con el cronograma de los anuncios de aranceles. La investigacion de
Morgan Stanley confirma el aumento en las expectativas de inflacidn para el
préoximo afio, pero sugiere que las cifras a largo plazo siguen "comportandose
bien". Este patrén, afiadieron los estrategas, es "consistente con la expectativa de
gue los aranceles solo causaran un aumento temporal de la inflacion".



La Fed probablemente recortara tipos si
se evitan grandes aranceles, segun el
presidente de |la Fed de Chicago

Investing.com -- El jueves, Austan Goolsbee, presidente
del Banco de la Reserva Federal de Chicago, sugirio que
el banco central podria potencialmente reducir los tipos
de interés si se pudieran evitar grandes aranceles. Esto
podria lograrse a través de acuerdos comerciales u otros
medios, dada la sélida salud de la economiay la
trayectoria de la inflacion.

Goolsbee se abstuvo de hacer comentarios directos
sobre la decision tomada por un tribunal comercial
estadounidense el miércoles. Este fallo prohibié muchos
aranceles impuestos por la Administracion Trump,
incluidos los contundentes aranceles del "Dia de la
Liberacion" del 2 de abril. Goolsbee sefald que antes de
esta fecha, el mercado laboral mostraba estabilidad y la
inflacion avanzaba hacia el objetivo del 2% de |a Reserva
Federal. Estas condiciones, afirmd, permitirian a la
Reserva Federal reducir la politica monetaria a su punto
de equilibrio a largo plazo, significativamente por debajo
del actual 4,25%-4,5%.



Capital Economics prevé rendimientos de
bonos estables a fin de ano Investing.com -- Capital Economics, una firma lider en investigacion

econdmica, mantiene su proyeccion de que para finales de este afo, los
rendimientos de los bonos gubernamentales a 10 afios probablemente
= T Ty permaneceran en o caeran por debajo de sus niveles actuales, a pesar de

- : las recientes fluctuaciones significativas en los mercados de bonos
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Capital Economics sugiere que las primas de plazo de EE.UU. podrian
disminuir ligeramente, a pesar del preocupante estado de las finanzas
publicas estadounidenses. Esta prevision se basa en la actual dislocacién en
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En conclusidn, Capital Economics espera una disminucion en la prima de
plazo del Tesoro a 10 afios, lo que podria alinearse con una ligera reduccién
en las primas de plazo para otros bonos gubernamentales de alta
calificacion a 10 afos en los mercados desarrollados.




Santoli de CNBC: Por qué el mercado de
valores se mantiene firme ante |la
incertidumbre de la politica comercial
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Entre las razones por las que las acciones se han mantenido dentro de un
pequeio porcentaje de los maximos histéricos mientras digieren el enorme
repunte de alivio de las ultimas dos semanas, se encuentra que las lecturas
econdmicas del aqui y ahora han sido en su mayoria tranquilizadoras:

* Seobserva una fuga al alza en las solicitudes continuas de desempleo,
pero no un aumento en los despidos.

* Actividad de consumo en general estable, aunque poco inspiradora, con
datos de inflacion mayoritariamente benignos.

* Un mercado inmobiliario muy estancado, pero no mas que hace unos
meses.

* La calma se restablecié en el mercado del Tesoro y los rendimientos se
desaceleraron ligeramente para calmar los comentarios exagerados sobre
las fisuras fiscales.

* Todas las cifras llevan un asterisco en negrita porque no reflejan
totalmente los efectos de los aranceles o porque estan ayudadas
temporalmente por algun avance de la demanda para adelantarse a los
aranceles.

Nuevamente, el mercado se sustenta en fundamentos estables, a la vez que,
por extensidn, se anticipa su persistencia. Los diferenciales de crédito
corporativo han regresado en su mayoria a niveles poco preocupantes, las
acciones no estadounidenses muestran una sélida tendencia alcista y el
sector industrial ha recuperado sus maximos historicos. No es un mercado
gue anticipara una importante caida del crecimiento.

Es dificil ignorar el otro factor favorable para el informe: la reafirmacion del
grupo de crecimiento de megacapitalizaciéon como lideres relativos. Aqui
estdn los Siete Magnificos en relacidon con el S&P 500, con ponderacion igual.
De vuelta al maximo de julio de 2024, sin alcanzar el pico de exuberancia del
cuarto trimestre.



Tom Lee dice que Ia ||C|U|C|aC|én de abril Tom Lee dice que los inversores estan en un nuevo mercado alcista tras los

minimos de abril y prefieren las empresas de pequefia capitalizacién en la

ha “resucitado un nuevo mercado alcista” segunda mitad del afio, ya que los compradores comienzan a mirar mas alla
o del riesgo arancelario.
y le gustan las empresas de pequena
capitalizacion para el segundo semestre.

“Creo que lo que sucedié en los minimos de abril, que fue muy capitulatorio,
y ese fue un gran evento de liquidacidn, y tuvimos un pico del VIX a 60, ese es
el tipo de descarga y reinicio que asociaria con un nuevo mercado alcista”,
dijo Lee a “ Money Movers ” de CNBC el viernes, refiriéndose al indice de
volatilidad CBOE.

Creo que tuvimos lo que fue un mercado bajista en miniatura, pero que
esencialmente ha resurgido el nuevo mercado alcista.

El jefe de investigacion de Fundstrat Global Advisors espera que cualquier
caida a partir de ahora sea “bastante superficial”, dado el impulso que los
mercados pueden recibir mas adelante en el afio gracias a la posible

fU ndStrat " ] desregulacion y los nuevos beneficios fiscales.

capital

También espera que la Reserva Federal, que ha mantenido estables las tasas
de interés desde diciembre en medio de la incertidumbre arancelaria,
comience a flexibilizar la politica monetaria de forma mas agresiva en 2026,

CLOSING otro viento de cola alcista para las acciones.
(B)EILELRTIME

“Si bien mucha gente habla de un techo, en realidad creo que este es mas
bien un comienzo de mitad de ciclo de un nuevo mercado alcista”, agrego Lee.




Los precios del petrdleo extienden
ganancias mientras las tensiones con Iran
v Rusia-Ucrania afectan las perspectivas
de suministro

Investing.com- Los precios del petréleo subieron en el comercio asiatico el
martes, extendiendo las fuertes ganancias de la sesién anterior, ya que la
incertidumbre sobre un acuerdo nuclear entre Estados Unidos e Iran y el
empeoramiento de las tensiones entre Ucrania y Rusia presagiaron mas posibles
interrupciones en el suministro.

Las ganancias en el petrdleo se produjeron después de que los recientes
incendios forestales en la provincia productora de petréleo de Alberta, Canada,
amenazaran con afectar la produccién.

Acuerdo nuclear con Iran en cuestion, Trump dice que no habra
enriquecimiento de uranio

Las conversaciones en curso entre Iran y Estados Unidos proporcionaron sefales
mixtas sobre si se alcanzara un consenso. Un alto funcionario irani dijo el lunes
gue Teheran se preparaba para rechazar una propuesta estadounidense.

Informes indicaron que Estados Unidos estaba prepardandose para permitir que
Irdn enriqueciera algo de uranio. Pero el presidente de Estados Unidos, Donald
Trump, dijo el lunes que no permitira que el pais enriquezca ningln uranio, lo que
podria ser un punto importante de discordia para Teheran.

La falta de un acuerdo mantendra estas restricciones en vigor, limitando los
suministros globales de petréleo.

La atencidn en las sanciones entre EE.UU. y Rusia mientras el alto el fuego en
Ucrania parece distante

Las expectativas de suministros mas ajustados también fueron alimentadas por
informes de que los legisladores estadounidenses estaban considerando
sanciones aun mas estrictas contra la industria energética de Rusia, esta vez
dirigidas a importantes compradores como China e India.



Estados Unidos - Confianza del consumidor de The
Conference Board

B Crear alerta

tirmee smurncio Auctual Prewvisidmn Anterior
TS FOES LE Fo ] a7 85 7 -
La Confiamn=za del Consumidor mide =1 nmivel de conmfian=za de los Irvp. : - - W

consurmidores emn la actividad econdamica. Se rata de uno de los principales _

. - - . Fais: =
imdicadore=s_ ya qu=s puseds predecir el gasto de los consumidores,. Que es

una parts mportamite en 2l total de la aciividad economica. Lecturas Criwvisac LIS
Superiores apunitamn un conswumoa opiimisma.n

Lina mayor lecihura de la esperada debe ser tomada como positea £ alklcista
para =l ddlar, misntras gu=s una leciura inferior a o esperado debera ser
tomada como megativa v bajista para =1 ddlar.

Fusnte: Cronmfersnces Board

(™ 1] i 1™ 2" 5% meas (=

ot o

| 21 = =017

k=

R

120

A =D




SGSDPNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta

02 G 2025

Chwvisa: WS

= Pl

i

i

Investing.com

bl

=8 Aaug

]

25 Mowr

Il

"”qmq

il
I

BTy




FParo en EE.ULU. - Nuevas peticiones de subsidio por
desempleco
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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
consumo personal (PCE) subyacente - mensual
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indice de precios PCE anual de EE.UU.
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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 2024 OUTLOOK

FIRM STRATEGIST ORIGINAL 2024 S&P 500 2024 EPS LATEST TARGET IMPLIED P/E
BANK OF AMERICA Savita Subramanian 5000 S250 5400 21.60
BARCLAYS Venu Krishna 4800 $235 5300 22.55
BMO Brian Belski 5100 $250 5600 22.40
CFRA Sam Stovall 4940 $241 5415 22.47
CITI Scott Chronert 5100 S250 5600 22.40
DEUTSCHE BANK Binky Chadha 5100 $258 5500 21.32
EVERCORE ISI Julian Emanuel 4750 $238 6000 25.21
GOLDMAN SACHS David Kostin 4700 $241 5600 23.24
JPMORGAN CHASE Dubravko Lakos-Bujas 4200 $225 4200 18.67
OPPENHEIMER John Stoltzfus 5200 $250 5500 22.00
RBC Lori Calvasina 5000 S237 5300 22.36
UBS Jonathan Golub 4850 S245 5600 22.86
WELLS FARGO Darrell Cronk 4700 S240 5200 21.67

Source: CNBC Pro
*Morgan Stanley has removed its 2024 year end price target of 4,500 and is now projecting 5,400 for the second-quarter 2025.

Here are the current 2024 targets from top strategists.

Maximum target: 6,000- Julian Emanuel, Evercore ISI  Minimum target: 4,200- Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan
Average target: 5,401 Median Target: 5,500



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 2024 Outlook

Firm Strategist Original 2024 S&P 500 2024 EPS Latest target (08,10) Implied P/E
Bank of America Savita Subramanian 5000 S250 5400 21.60
Barclays Venu Krishna 4800

BMO Brian Belski 5100 S250

CFRA Sam Stovall 4940 $240

Citi Scott Chronert 5100 S250 5600 22.40
Deutsche Bank Binky Chadha 5100 S258

Evercore ISI Julian Emanuel 4750 S238 6000 25.21
Goldman Sachs David Kostin 4700 S241

JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 4200 $225 4200 18.67
Oppenheimer John Stoltzfus 5200

RBC Lori Calvasina 5000

UBS Jonathan Golub 4850 S245 5600 22.86
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 4700 S240 5200 21.67

Source: CNBC Pro
*Morgan Stanley has removed its 2024 year end price target of 4,500 and is now projecting 5,400 for the second-quarter 2025.

Here are the current 2024 targets from top strategists.

Maximum target: - Brian Belski, BMO Minimum target: 4,200- Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan
Average target: Median Target:



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 01,04 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S275 6666 24.24
Barclays Venu Krishna 6600 S262 5900 22.52
BMO Brian Belski 6700 S275 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 S272 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 S253 5700 22.53
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 5270 6500 24.07
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $271 6500 24.07
Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $275 7100 25.82
RBC Lori Calvasina 6600 S264 6200 23.48
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 Minimum target: 5,700 — David Kostin, Goldman Sachs

Average target: 6,525 Median Target: 6,592



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 08,04 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 $250 5600 22,4
Barclays Venu Krishna 6600 S262 5900 22.52
BMO Brian Belski 6700 S275 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 $265 6585

Citi Scott Chronert 6500 S270 6500 24.07
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S282 7000 24.82
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 $271 6500 24.07
Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $265 5950 22,45
RBC Lori Calvasina 6600 S258 5550 21,32
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 $260 6000 23,08

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

Maximum target: 7,000 —Binky Chadha, Deutsche Bank Minimum target: 5,200 — Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan

Average target: 6,095 Median Target: 5,975



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
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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

Rusia
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- Areas anexadas en 2022
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Indice de gestores de compras (PMI) compuesto de
China
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Paro en Chile - Tasa de desempleo Chile

B Crear alerta
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Produccion manufacturera de Chile (YoY)
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Chile - Ventas minoristas - interanual £ Crear alerta
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S&P CLX IPSA, Chile, Santiago:SPIPSA, D
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Conclusiones:

Renta Variable: Mercado Estable a Pesar de Nuevos

Cercano a Resistencia Problemas de Aranceles
* Corto Plazo:

* Clientes Liquidos : Revisar nuevas
recomendaciones. Y stock picking

* Clientes Invertidos: Hacer Utilidades y
Revisar posibles cambios y stock picking

Mediano y largo plazo: Revisar nuevas
recomendaciones. Y stock picking

LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking
CP: Trading

IMAGE ID: 755631898
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Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por Mercado Estable a Pesar de Nuevos

TCy Eliminar DP Problemas de Aranceles
* Preferir local con Duracion 3 a6 afnos

e Cambiar DP por Fondos

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

* Renta Fija Internacional: Alargar Plazos. \olver a
High Yield.

Tipo de Cambio:
* Ddlarentre 935y 945 y No se aprecian cambio
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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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