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¢ Merz nuevo Canciller de Alemania
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* Losaranceles estan pesando sobre la economia de China

América Latina

¢ Chile: buenos datos econémicos

Conclusiones:

e RVCP : En resistencia reducir con Utilidades. Revisar nuevas
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La economia de EEUU se contrae un 0,1 %
en el primer trimestre tras las medidas de

Trump

VARIACION ANUAL DEL PIB DE ES“TADS UNIDOS

FUENTE: OFICINA DE ANALISIS ECONOMICO

Washington, 30 abr (.).- La economia de EE.UU. se contrajo algo menos del 0,1 % en el
primer trimestre del afio respecto a los tres meses anteriores (un -0,3 % en términos
anualizados) tras las medidas econdmicas adoptadas por el presidente, Donald Trump.

La contraccion del primer trimestre se debe al aumento de las importaciones, que se
sustraen del cdlculo del PIB, y a una reduccion del gasto gubernamental.

El gasto de los consumidores, un dato clave para la economia estadounidense, crecié un
1,8 % en el primer trimestre del afio, pero por debajo del nivel de los seis meses
anteriores.

La caida del 0,3 % del PIB en el primer trimestre contrasta con la subida del 2,4 %
calculada para el dltimo trimestre de 2024.

El incremento del 41,3 % de las importaciones, algo que se puede deber a la necesidad
de anticiparse a los aranceles que comenzaron a entrar en vigor en febrero y abril, resto
mas de 5 puntos porcentuales al dato de actividad econdmica, mientras que las
exportaciones se incrementaron solo un 1,8 %.

El consumo de los hogares, que representa dos terceras partes de la economia
estadounidense, experimento el menor crecimiento desde el segundo trimestre de
2023 y es la mitad del 4 % de aumento registrado en el periodo octubre-diciembre de
2024.

La inversidon nacional privada se incrementd un 21,9 %, con lo que el dato del PIB no es
del todo negativo, especialmente porque las importaciones pueden repercutir
positivamente en posteriores trimestres de analisis del PIB.



La demanda se mantiene ’sdolida’ pese a la
sorpresiva caida del PIBen el 1T

"La caida del PIB en el 1T disfraza la fortaleza en el crecimiento de la demanda interna",
indicaron los economistas de Morgan Stanley, impulsada por un "aumento del 41% en
las importaciones antes de los aranceles esperados".

Los datos del miércoles mostraron que el producto interno bruto real, o PIB, cayd a una
tasa anual trimestral del 0,3%, pero la demanda interna fue fuerte, con un aumento del
consumo del 1,8% y un incremento de la inversion fija no residencial del 9,8%.

El aumento de las importaciones restd 5 puntos porcentuales al crecimiento del PIB,
anadieron los economistas, mientras que las reservas aumentaron lo suficiente para
afiadir 2,3 puntos porcentuales, lo que indica que sin el aumento de las importaciones,
el crecimiento econdmico habria sido positivo. Esto sugiere que la debilidad del PIB est3
exagerada porque "las importaciones no aparecen completamente en las partes de
gasto de las cuentas del PIB".

Las presiones inflacionarias, mientras tanto, también se intensificaron, con los precios
basicos del PCE aumentando un 3,5% interanual, por encima de las expectativas del
consenso.

"Seguimos esperando un aumento en la inflacién, una desaceleracién del crecimiento
del empleo pero poco aumento en la tasa de desempleo, y una fuerte desaceleracion en
el gasto real", afiadio.

Es probable que las importaciones cambien de rumbo en el segundo trimestre, pasando
de ser un obstaculo a un impulso a medida que la demanda anticipada impulsada por
los aranceles se ralentiza.

“La Fed puede estar segura de que la demanda fue sélida, pero los datos del PIB del 1T
no tienen mucho que ver con los efectos econdmicos de los cambios continuos en la
politica monetaria", agregd Morgan Stanley.



La economia de EE. UU. evitarda una
recesion total este ano: UBS

Investing.com — UBS (SIX:UBSG) espera que la economia estadounidense evite
una recesion a gran escala en 2025, aunque se proyecta que el crecimiento se
desacelere notablemente en medio de la continua incertidumbre relacionada
con los aranceles y el debilitamiento de los datos econdmicos.

"Esperamos que la economia de EE. UU. evite una recesion total este afio a
medida que se acuerden acuerdos comerciales y se reduzcan los aranceles", dijo
UBS en una nota.

Sin embargo, el banco pronostica que el crecimiento del PIB se desacelerara del
2,8% en 2024 a aproximadamente 1,5% este afio.

"Aungue los titulares sobre aranceles puedan comenzar a mejorar, los datos
economicos podrian debilitarse a medida que el impacto de los aranceles se
introduce en la economia", afadié UBS.

Los analistas de la firma también advirtieron que, aunque las acciones
estadounidenses puedan "avanzar gradualmente" durante el resto del afo, el
camino hacia adelante sera desigual.

UBS recomienda a los inversores diversificar con "bonos de calidad, oro y fondos
de cobertura", senalando una mayor volatilidad y un crecimiento mas lento.

A pesar del contexto incierto, UBS mantuvo su opinién de que la economia
estadounidense sigue siendo resistente.

Los analistas concluyeron: "Aunque esperamos que la economia de EE. UU. se
desacelere y que la incertidumbre arancelaria pese sobre la actividad, seguimos
creyendo que se evitara una recesion en EE. UU."



Desaceleracion econdmica de EE. UU. en
Investing.com — Thomas Zlowodzki, analista de Oddo BHF, ha

Curso, riesgo de recesion minimo: Oddo indicado que la economia estadounidense esta desacelerandose,
BHF aunque el riesgo de una recesion prolongada es "muy bajo".

Las declaraciones de Zlowodzki se basaron en las recientes cifras
de creacion de empleo. También seiald que la interpretacion de
las cifras del PIB para el primer trimestre fue bastante compleja,
sugiriendo que la atencion futura estara en los préximos
indicadores macroecondmicos.

En relacion con las acciones europeas, Zlowodzki sefiald posibles
catalizadores que podrian influir en el mercado. Estos incluyen
una renovada atencion en Alemania tras el probable
nombramiento de Friedrich Merz como canciller.

Ademas, el optimismo en torno a un acuerdo de alto el fuego en

Ucrania también podria tener un impacto en las acciones
THOMAS ZLOWODZKI PORTE-PAROLE DU COLLECTIF DROITE POUR LA FRANCE, CONSEILL europeas.

PETITION, MANIFS... UNE OPERATION ANTI-ZEM,




Informe laboral mas sélido retrasa la
primera bajada de tipos de 2025 de junio
a julio

T.RowePrice

i

Investing.com — Los traders ahora asignan una probabilidad del 31,8% a un
recorte de tipos en la reunion del FOMC del 18 de junio, por debajo del
50,4% antes del informe laboral de hoy.

Mientras tanto, la probabilidad del primer recorte de tipos de 2025 en Ia
reuniéon del FOMC del 30 de julio ha aumentado al 57% desde el 47% tras el
informe.

El informe de ndminas no agricolas de abril publicado hoy mostré que
Estados Unidos afiadié 177.000 empleos en abril, muy por encima del
consenso de 138.000. La tasa de desempleo se mantuvo inalterada en el
4,2%, mientras que los salarios por hora promedio crecieron un 0,2%, por
debajo del 0,3% del informe de marzo.

David Page, Jefe de Investigacion Macro en AXA (EPA:AXAF) Investment
Managers, dijo que contindan esperando un deterioro econdmico y del
mercado laboral suficiente para justificar un recorte de la Fed en junio,
pero han aumentado los riesgos de que esto se retrase hasta julio. Prevén
tres recortes este afo hasta el 3,75% a finales de afo y dos mas hasta
mediados del préximo afio hasta el 3,25%.

La Economista Jefe de EE.UU. de T. Rowe Price, Blerina Uruci, dijo que el
informe de ndminas de hoy mostré que "no hay rupturas evidentes en el
mercado laboral en lo que va de afo". Ahadié que el informe "respalda mi
opinidn de que las expectativas del mercado sobre la flexibilizacidén de la
politica monetaria eran demasiado optimistas y prematuras". Mantiene su
prevision de dos recortes de tipos en la segunda mitad del ano.
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Los precios del crudo estadounidense caen

después de que la OPEP+ acordara aumentar la

produccion en junio

Logotipo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
Andrey Rudakov | Bloomberg | Getty Images

Los ocho productores del grupo, liderados por Arabia Saudita, acordaron el
sabado aumentar la produccién en 411.000 barriles diarios adicionales en
junio. La decision llega un mes después de que la OPEP+ sorprendiera al
mercado al acordar aumentar la produccion en la misma cantidad en mayo

El aumento de produccién de junio casi triplica los 140.000 bpd que
Goldman Sachs habia pronosticado inicialmente. La OPEP+ esta aportando
mas de 800.000 bpd de suministro adicional al mercado en dos meses.

Los precios del petrdleo registraron en abril la mayor pérdida mensual
desde 2021, ya que los aranceles del presidente estadounidense Donald
Trump han aumentado los temores de una recesion que frenara la
demanda al mismo tiempo que la OPEP+ esta aumentando rapidamente la
oferta.

“Nuestra principal conviccion sigue siendo que la alta capacidad disponible
y el alto riesgo de recesion inclinan a la baja los riesgos para los precios del
petroleo, a pesar de los fundamentos relativamente ajustados”, declard
Daan Struyven, director de investigacion petrolera de Goldman, a sus
clientes en una nota dominical. El banco de inversidn redujo su pronostico
para los precios del crudo estadounidense este afo en 3 délares, a 56
délares por barril.



China retrasa negociaciones comerciales
con EE.UU. para evaluar asesores de
Trump

Investing.com — China esta retrasando las negociaciones comerciales con
Estados Unidos, esperando claridad sobre cuales de los asesores de Donald
Trump influirdn en la politica monetaria y como responderan otras
naciones al actual periodo de gracia arancelario de 90 dias, informo el
South China Morning Post (SCMP) el jueves, citando fuentes anénimas.

Segun el informe del SCMP, Pekin ve a la Administracién Trump como
demasiado dividida, con facciones que impulsan estrategias contradictorias
sobre China.

Los halcones comerciales como Peter Navarro y Robert Lighthizer favorecen
la desvinculacidon, mientras que el Secretario del Tesoro Scott Bessent esta
supuestamente abierto a un acuerdo reequilibrado, sefiald el informe.

Anteriormente el miércoles, un medio estatal chino informé que la
administracion de Trump se acercé a China para iniciar conversaciones
comerciales a través de varios canales.

Aungue la comunicacion continda a altos niveles, el SCMP informé que
China lo ve como mantener contacto, no como el inicio de negociaciones
formales.



Bessent prevé "avances sustanciales" en
negociaciones con China en las proximas
semanas

Investing.com — El Secretario del Tesoro de EE.UU., Scott Bessent, dijo que
los aranceles del 145% impuestos por el presidente Donald Trump a ese
pais no eran sostenibles.

Pero Bessent no hizo declaraciones sobre si actualmente se estan llevando
a cabo conversaciones comerciales activas con China.

"Creo que podriamos ver avances sustanciales en las préoximas semanas...
aranceles del 145%, 125% son el equivalente a un embargo", dijo Bessent
en una entrevista con CNBC.

También senald que EE.UU. tenia ventaja en el conflicto comercial,
afirmando que EE.UU. era el "pais deficitario” y que China, el "pais
superavitario”, tenia mas que perder.

Cuando se le pregunto si se estaban produciendo negociaciones, Bessent
dijo "veremos en las préximas semanas, veremos qué quiere aceptar el
presidente Trump".

China mostro cierta apertura a las conversaciones comerciales la semana
pasada, afirmando que funcionarios estadounidenses se habian puesto en
contacto con la intencion de negociar. Pero Pekin dijo que no participara en
conversaciones hasta que EE.UU. reduzca sus elevados aranceles al pais.

Trump ha indicado que esta dispuesto a reducir los aranceles a China, pero
no lo hard hasta que Pekin acuda a la negociacion.



Las conversaciones comerciales entre
Estados Unidos y China comenzaran
formalmente esta semana

Investing.com-- El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Scott
Bessent, y el representante comercial, Jamieson Greer, se
reuniran con sus homologos chinos para mantener negociaciones
comerciales en Suiza esta semana, segun informaron sus oficinas
el martes.

Tanto Bessent como Greer se reuniran con la presidenta suiza,
Karin Keller-Sutter, y también con sus homdlogos de |a Republica
Popular China para tratar asuntos comerciales, segun informaron
sus respectivas oficinas en un comunicado. Ambos viajaran a Suiza
el 8 de mayo.

"Espero mantener conversaciones productivas mientras
trabajamos para reequilibrar el sistema econémico internacional
para servir mejor a los intereses de Estados Unidos", dijo Bessent
en un comunicado.

El ministro de Relaciones Exteriores de China dijo que el
viceprimer ministro He Lifeng, el principal funcionario de Beijing
en asuntos comerciales entre Estados Unidos y China, se reunira
con Bessent en Suiza, segin NBC.



El Senado de EE. UU. rechaza por Investing.com — El Senado de Estados Unidos voté el miércoles por un

estrecho margen en contra de un proyecto de ley bipartidista destinado a

est recho ma rgen proyecto b| pa rtidista frenar una serie de aranceles comerciales del presidente Donald Trump,
contra aranceles de Trump

mientras crece la incertidumbre sobre su impacto econdmico.

' Los senadores votaron 49-49 para rechazar un proyecto de ley que buscaba

AR 1 poner fin a la emergencia nacional declarada por Trump a principios de
28 este afo, que habia utilizado como base para imponer aranceles
comerciales universales del 10% a todas las importaciones, y aranceles
.e e b reciprocos a los principales socios comerciales.
. ; / B ’
\,".,,.-:-:f k ) . Aunque el proyecto fue patrocinado y respaldado principalmente por los
! _— , demdcratas, también se vio a tres republicanos votando a favor. El proyecto
‘ T - fue presentado por el senador Ron Wyden de Oregdn y el senador Rand
Paul de Kentucky, un demdcrata y un republicano, respectivamente.

Pero la votacién del miércoles fue considerada mayormente simbdlica. Los
republicanos en la Cdmara de Representantes aprobaron una norma a
principios de abril que bloqueaba una votacidn sobre la resolucidon. Trump
también habia amenazado con vetar cualquier proyecto de ley contra sus
aranceles, si alguna vez llegaba a su escritorio.



El jefe de comercio de la UE dice que el
bloque podria resolver la disputa
comprando bienes estadounidenses por
50.000 millones de euros

Investing.com — El principal negociador comercial de la Unidn
Europea sugirid que la UE podria resolver su disputa comercial
con EE.UU. mediante la compra de bienes estadounidenses por
valor de 50.000 millones de euros, como gas y soja.

En una entrevista con el Financial Times, el Comisario Maros
Sefcovic expreso que la UE no esta dispuesta a aceptar un arancel
base del 10% de EE.UU. sobre las importaciones europeas como
una solucion a largo plazo para el problema comercial.

En cambio, el blogue podria abordar las quejas estadounidenses
comprando mas bienes de EE.UU., equilibrando asi el
desequilibrio comercial entre ambas economias. Sefcovic sefialo
gue su equipo esta avanzando con sus homoélogos en Washington
hacia un acuerdo.

Sefcovic declaré: "Si lo que estamos viendo como problema en el
déficit es de 50.000 millones de euros, creo que realmente

podemos... resolver este problema muy rapidamente a través de
compras de GNL, productos agricolas como la soja u otras areas".

Sin embargo, lograr un acuerdo que satisfaga a los 27 miembros
de la UE y a su Parlamento comun sera un desafio, segun el
comisario.



Paul Tudor Jones predice nuevos minimos
en el mercado bursatil a pesar de |la
posible reduccion arancelaria

Investing.com -- El multimillonario inversor Paul Tudor Jones
anticipa que incluso si el presidente Donald Trump reduce los
aranceles a China en un 50%, el mercado bursatil podria alcanzar
nuevos minimos. Jones, fundador de Tudor Investment Corp.,
comunicé su opinidon durante una entrevista con la CNBC el
martes.

Jones, quien confia en que Trump reducird a la mitad los aranceles
actuales sobre las importaciones chinas, que llegan al 145%, se
refirid a los gravamenes como "el mayor aumento de impuestos
desde la década de 1960". Advirtio que, sin un recorte de tasas
por parte de la Reserva Federal de EE. UU., es probable que el
mercado bursatil alcance nuevos minimos.

Jones sugirié que si el mercado bursatil cae significativamente,
probablemente se impulsarian medidas tanto de la Reserva
Federal como de Trump. Elogid la iniciativa de Trump de "corregir
el desequilibrio comercial" como una buena idea, pero sugirié que
la implementacidn podria haber sido mas precisa. En su opinion,
el uso mas moderado de los aranceles habria sido mas
beneficioso.

Jones, un operador macro que salto a la fama después de
beneficiarse de la caida del mercado de valores de 1987, expreso
su preocupacion de que las condiciones macroecondmicas
actuales sigan empeorando.



Resultados: Un 76% del S&P 500 supera
previsiones

Investing.com - Mercados tensos con la mirada puesta en los resultados
empresariales, a la espera de otros datos macro de interés.

"En el plano empresarial, los resultados 1T25 del S&P 500 mantienen un
ritmo soélido, con el nimero de companias que han superado estimaciones
y la magnitud de las mismas situandose por encima de la media de los 10
afnos, y marcando el segundo trimestre consecutivo con un crecimiento del
BPA de doble digito", destacan en Renta 4 (BME:RTA4).

"8 de los 11 sectores estdan mostrando avances interanuales en BPA,
liderados por Salud, Servicios de comunicacion y Utilities", afaden en la
gestora.

"Hasta la fecha han publicado un 72% de las compafiias del S&P 500, de las
que un 76% han superado estimaciones en BPA (vs 77% media 5 afios y
75% media 10 aios) en un +8,6% de media (vs +8,8% media 5 afios y +6,9%
media 10 aios). En cuanto a ingresos, el 62% de las compaiias que han
publicado han superado estimaciones (vs 69% media 5 afios y 64% media
10 aios) en un +0,9% de media (vs +2,1% media 5 afios y +1,4% media 10
afos)", detallan estos analistas.

"El consenso de analistas esta esperando para los proximos trimestres
avances interanuales de beneficios del +5,7% i.a. en 2725, +7,8% i.a en
3T25y +7,1% en 4T25 y del +9,5% para todo el 2025 tras haberlo revisado
en -2pp en el ultimo mes (en Eurostoxx -3pp hasta +4%), si bien estas
expectativas se veran condicionadas por el resultado final de las
negociaciones comerciales. Seguimos atentos a las guias de las compaiiias
(Ford (NYSE:F) la ha retirado, Philips (AS:PHG) ha rebajado margenes
previstos)", apuntan.



Bessent en |la conferencia de Milken: Trump hara
gue Estados Unidos sea “mas atractivo para
inversores como usted”

GLOBA| &=,
CONFERE?

ILKEN MILKEN
STITUTE : STITUTE

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Scott Bessent, habla en la Conferencia Global 2025
del Instituto Milken en Beverly Hills, California, Estados Unidos, el 5 de mayo de 2025.
Mike Blake | Reuters

El secretario del Tesoro, Scott Bessent, eshozo el lunes |la hoja de ruta de la
“Vision Ameérica Primero” del presidente Donald Trump en un discurso ante
una sala llena de inversores globales sobre el futuro de la economia de
Estados Unidos .

“Hemos erradicado el despilfarro gubernamental y las regulaciones
perjudiciales. Hemos sembrado las semillas de |a inversion privada. Y
hemos abonado el terreno con una nueva legislacién fiscal. A continuacion,
cosechamos. Y queremos que cosechen con nosotros”, dijo Bessent en un
discurso en la Conferencia Global del Instituto Milken .

El secretario del gabinete destacd los aranceles, los recortes de impuestos y
la desregulacién como los tres componentes centrales de la agenda
economica de Trump, haciéndose eco de su articulo de opinion publicado
en The Wall Street Journal el lunes por la mafiana temprano.

Pero mientras que en ese articulo se priorizaba el impulso a Main Street
junto con Wall Street, los comentarios de Bessent ante la multitud que
viajaba en jet privado en la conferencia de Milken fueron un llamado
explicito a un pequeno grupo de empresarios e inversores ultra ricos.

“El objetivo de la administracion es hacerlo aun mas atractivo para
inversores como usted”, dijo Bessent.

En una entrevista en el programa “Money Movers” de CNBC después del
discurso, Bessent dijo que cree que Estados Unidos esta “muy cerca de
algunos acuerdos”.

“Como dijo el presidente Trump anoche en el Air Force One, tal vez tan
pronto como esta semana”, dijo.



Estados Unidos - Indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE) subyacente - mensual
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Estados Unidos - indice de precios del gasto en
consumo personal (PCE) subyacente - interanual
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indice de precios PCE anual de EE.ULU.
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indice de Precios del Gasto en Consumo Personal
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Estados Unidos - indice PMVI del sector mianufacturero
del Institute for Suppily Management (IS5M)
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Estados Unidos - iIndice PMI del sector no
manufacturero del Institute for Supply Management
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GDPNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta
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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
Areas anexadas en 2014
- Areas anexadas en 2022
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Merz, de Alemania, elegida canciller en
una segunda votacion parlamentaria tras
un reves inesperado

El recién elegido Canciller Federal, Friedrich Merz (centro, CDU), acepta la elecciéon en el
Bundestag. Junto a él se sientan Jens Spahn (izq., CDU), lider del grupo parlamentario CDU/CSU, y
Alexander Dobrindt (der., CSU), designado Ministro Federal del Interior.

Michael Kappeler | Picture Alliance | Getty Images

Friedrich Merz fue elegido canciller de Alemania en una
segunda vuelta de las elecciones parlamentarias el martes,
tras no haber conseguido el apoyo necesario ese mismo
dia.

Merz necesitaba que al menos 316 de los 630
parlamentarios votaran a su favor. Recibio 325 votos.

En la votacion anterior, solo 310 diputados del Bundestag
votaron a favor de Merz como canciller, en un revés
sumamente inesperado y sin precedentes. Tras horas de
incertidumbre, se desconocia cuando se celebraria una
segunda votacion y cual seria el resultado.

Tras la exitosa votacion, Merz fue nombrado oficialmente
canciller por el presidente aleman, Francois - Walter
Steinmeier, el martes por la tarde.

El DAX aleman

El indice bursatil redujo sus pérdidas tras el resultado de Ia
segunda votacion. A las 15:22, hora de Londres, bajaba un
0,4 %.



Desaceleracion econdmica de EE. UU. en
Investing.com — Thomas Zlowodzki, analista de Oddo BHF, ha

Curso, riesgo de recesion minimo: Oddo indicado que la economia estadounidense esta desacelerandose,
BHF aunque el riesgo de una recesion prolongada es "muy bajo".

Las declaraciones de Zlowodzki se basaron en las recientes cifras
de creacion de empleo. También seiald que la interpretacion de
las cifras del PIB para el primer trimestre fue bastante compleja,
sugiriendo que la atencion futura estara en los préximos
indicadores macroecondmicos.

En relacion con las acciones europeas, Zlowodzki sefiald posibles
catalizadores que podrian influir en el mercado. Estos incluyen
una renovada atencion en Alemania tras el probable
nombramiento de Friedrich Merz como canciller.

Ademas, el optimismo en torno a un acuerdo de alto el fuego en

Ucrania también podria tener un impacto en las acciones
THOMAS ZLOWODZKI PORTE-PAROLE DU COLLECTIF DROITE POUR LA FRANCE, CONSEILL europeas.

PETITION, MANIFS... UNE OPERATION ANTI-ZEM,







Los aranceles pesan sobre la economia de
China mientras los pedidos de
exportacion de abril se desploman

Investing.com — La guerra comercial con EE.UU. ha comenzado a mostrar un impacto
significativo en la economia de China, con fuertes aranceles estadounidenses afectando
los pedidos de exportacion y la produccidn fabril en el pais.

La actividad manufacturera de China se ha debilitado debido al aumento de los
aranceles, impactando particularmente los pedidos de exportacién en abril. Las
encuestas publicadas el miércoles por la Oficina Nacional de Estadisticas de China
mostraron que una medida de nuevos pedidos de exportacidn cayd a su nivel mas bajo
desde la pandemia de Covid-19 en 2022.

Ademas, la actividad manufacturera general en China fue la mas débil en mas de un
afo. El Indice de Gestores de Compras (PMI) del pais cayo a 49, indicando una
contraccion en el sector.

Este es el nivel mas bajo desde diciembre de 2022. Los nuevos pedidos de exportacién
también han sido golpeados, alcanzando su punto mas bajo desde el mismo mes.

Analistas de Capital Economics sugirieron que la caida significativa en el PMI podria
exagerar el impacto de los aranceles debido a los efectos negativos en la confianza. Sin
embargo, también sefialaron que indica que la economia de China esta bajo presién a
medida que disminuye la demanda externa.

"Aunque el gobierno estd intensificando el apoyo fiscal, es poco probable que esto
compense totalmente el lastre, y esperamos que la economia se expanda solo un 3,5%
este afio", escribid el economista Zichun Huang en una nota.

Una medida paralela de nuevos pedidos de exportacién experimentd una caida ain mas
pronunciada, descendiendo a 44,7 en abril, el nivel mas bajo desde diciembre de 2022.
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Produccion manufacturera de Chile (YoY)

Uitimmo anuncio
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Chile - Ventas minoristas - interanual
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C hile - Actividad econdgmica - interanual B Crear alerta
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Renta Variable:

* Corto Plazo:
* Clientes Liquidos :
* Revisar nuevas recomendaciones.
Preferir fondos no sectoriales y stock
picking

* Clientes Invertidos: Revisar posibles
cambios. Preferir fondos no sectoriales y
stock picking

Mediano y largo plazo: Revisar nuevas
recomendaciones. Preferir fondos no
sectoriales y stock picking

LP: Mantener IPSA, Stock picking
CP: Trading

Conclusiones:

Datos Econdmicos, Acuerdos Comerciales
y Resistencia Técnica




Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por Datos Econdmicos, Acuerdos Comerciales

TCy Eliminar DP y Resistencia Técnica
* Preferir local con Duracién 3 a6 afos _

e Cambiar DP por Fondos

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

* Renta Fija Internacional: Comprar tasas Med
Plazo. Alza de tasas mejora potencial de
ganancias de capital en mediano plazo

Tipo de Cambio:
* Dodlar podria estabilizarse temporalmente entrg

940y 970enel CP

/| \Y
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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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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%

2024-01-31 g 2024-02-15 | 2024-03-01 20240501 20 2024-05-31
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