USA:

Hablan Miembros de la FED: Sigue desacuerdo
Los Gobernadores de la FED que votan
BofA: Aranceles y restricciones migratorias: ‘receta para una leve estanflacion’

Aranceles:
*  Trump apela a la Corte Supremay
* Anuncia nuevos aranceles para semiconductores

Dato de Empleo: Aumentan probabilidades de 50 pb

Conflictos bélicos:
* Israel acepta propuesta de alto el fuego en Gaza de EE.UU. Trump
* Putin: Rusia esta lista para elevar el nivel de negociadores con Ucrania

Datos Macro: Empleo sorprende mal

Mercado: A la expectativa del dato de inflacion

EUROPA

Alemania: Bajan estimaciones de crecimiento

Francia: Macron en problemas

ASIA:

China: PMI Caixin mejores

América Latina

La economia de Chile se enfria en julio

Conclusiones:

RV CP : Stock picking .
RV LP : Stock picking.

RF : Plazo de 3 a 6 afios en RF Internacional.

Mercado Cauteloso por
Dato de Empleo Que Quiebra Expectativas




Waller del Fed respalda recorte de tipos
en septiembre y prevé multiples
reducciones

Investing.com - El gobernador de |la Reserva Federal, Christopher Waller,
reiterd su apoyo a un recorte de los tipos de interés en la reunién de
septiembre, citando el debilitamiento de las condiciones del mercado
laboral.

"Creo que necesitamos comenzar a recortar los tipos en la préxima
reunion, y luego no tenemos que seguir una secuencia fija de pasos”,
dijo Waller el miércoles en una entrevista con CNBC. "Podemos ver hacia
dénde van las cosas, porque la gente sigue preocupada por la inflacidon
arancelaria".

Waller indicé que el ritmo de los futuros recortes de tipos dependeria de
la evolucidn econdmica. "Diria que en los proximos tres a seis meses,
podriamos ver multiples recortes", afirmo, afadiendo que la frecuencia
de los recortes -ya sea en cada reunion o cada dos reuniones- se
determinaria por los datos entrantes.

El gobernador de la Fed reconocid posibles preocupaciones inflacionarias
a corto plazo, pero expresod confianza en que las presiones sobre los
precios disminuirian. "Sabemos que tendremos un repunte de la
inflacion, pero no sera permanente, dentro de 6 meses estara mas cerca
del 2%", dijo Waller.

Enfatizé la flexibilidad del banco central para ajustar su enfoque,
sefalando que "siempre podemos ajustar el ritmo de recorte de tipos"
segun las condiciones econdmicas.

Cuando se le pregunto sobre las perspectivas econdmicas de EE.UU.,
Waller dijo que no "ve recesion, sino un crecimiento mas lento" por
delante.



Musalem de la Fed dice que la politica
monetaria esta en el lugar adecuado

Investing.com - El presidente de |la Reserva Federal de St. Louis, Alberto Musalem,
indicd el miércoles que la politica monetaria del banco central estadounidense esta
posicionada adecuadamente dadas las condiciones econdmicas actuales, sin sefialar
claramente su postura sobre un posible recorte de los tipos de interés en la proxima
reunion de septiembre.

"El entorno actual moderadamente restrictivo de la tasa de politica monetaria es
consistente con el mercado laboral de pleno empleo actual y una inflacion
subyacente casi un punto porcentual por encima del objetivo del 2% de la Fed", dijo
Musalem en un discurso en el Instituto Peterson de Economia Internacional.

Musalem enfatizd que necesita datos econdmicos adicionales antes de determinar
su posicion sobre la direccién futura de la politica monetaria. Afirmé que
"continuaré actualizando mis perspectivas y mi evaluacién del equilibrio de riesgos"
para determinar el mejor camino a seguir para los tipos de interés.

Respecto al empleo, Musalem describio el mercado laboral actual como en "pleno
empleo", pero sefald que espera que "se enfrie gradualmente y permanezca cerca
del pleno empleo con riesgos inclinados a la baja". Citd aumentos en las medidas
subyacentes de desempleo y recientes revisiones a la baja de datos como factores
gue han "aumentado aun mas mi percepcién de los riesgos a la baja para el
mercado laboral".

Sobre la inflacion, Musalem predijo que los aranceles probablemente representaran
un desafio temporal para la economia, con su impacto procesandose a través del
sistema durante los proximos dos a tres trimestres antes de desvanecerse. Agregé
que "el crecimiento del PIB real por debajo de la tendencia y las expectativas de
inflacién a largo plazo estables deberian limitar la persistencia de la inflacion".

Mirando mas adelante, Musalem proyectd que "la inflacion reanudara la
convergencia hacia el 2% en la segunda mitad de 2026", aunque reconocid "una
posibilidad razonable de que la inflacidon por encima del objetivo pueda ser mas
persistente".



Investing.com - El presidente del Banco de la Reserva Federal de Minneapolis,

Kashkari de |a Fed dice que la politica \ 1”5 Presids
eel Kashkari, dijo el miércoles que el banco central se enfrenta a una
mohneta ria esta' en posicién com plicada situacién cada vez mas desafiante mientras intenta equilibrar sus mandatos

duales.

"La inflacidn sigue siendo demasiado alta, pero al mismo tiempo, el mercado

laboral esta mostrando algunas senales de enfriamiento, asi que estamos
' entrando en una posicidon complicada ahora para la Fed", dijo Kashkari en un
discurso.

Kashkari enfatizd que la Fed no ha completado su trabajo para llevar la
inflacion de vuelta a su objetivo del 2%. Sefiald que los datos actuales
sugieren que la economia se estd desacelerando y avanzando hacia un
aterrizaje suave.

El funcionario de la Fed sefialé que la inflacion de bienes esta aumentando
debido a los aranceles, agregando que los responsables de la politica
monetaria necesitan monitorear la inflacion relacionada con los aranceles
para determinar si sera persistente.

Respecto al empleo, Kashkari indicé que el punto de equilibrio del mercado
laboral podria estar ahora en torno a los 75.000 empleos por mes.

También menciond que la Reserva Federal depende en gran medida de los
datos econdmicos producidos por el gobierno para informar sus decisiones de
politica monetaria.




Williams de la Fed ve un menor riesgo
inflacionario al alza por aranceles

Investing.com - El presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
John Williams, dijo el jueves que ve menores riesgos para la inflacion, ya que
los aranceles han impulsado las presiones de precios menos de lo esperado.

"Veo en el margen... una reduccion de algunos de los riesgos al alza para la
inflacién" derivados de los aranceles, declaré Williams a periodistas después
de hablar en el Club Econdmico de Nueva York. Senald que esta reduccion
viene acompafada de una mayor claridad sobre la futura politica econdmica.

Williams reconocio que los aumentos de impuestos a las importaciones del
presidente Donald Trump estan "definitivamente" afectando las presiones
de precios, pero afiadid que en términos de la transmisidon de aranceles a
una mayor inflacion, "estos efectos parecen estar en o por debajo de las
estimaciones de lo que serian".

El jefe de la Fed de Nueva York expreso satisfaccion porque los aranceles aun
no han causado una inflacion persistente, aunque advirtio que podria llevar
mas tiempo evaluar completamente su impacto en los datos de inflacion.

Cuando se le pregunto sobre las expectativas del mercado de un recorte de
tasas en septiembre, Williams se negd a comentar si esas opiniones eran
precisas.



El nominado de Trump para la FEd, Investing.com - El nominado del presidente Do_nald Trump
para la Junta de la Reserva Federal, Stephen Miran, se ha

Miranr promete defender el mandato comprometido a defender el mandato dual del banco central
dual e independencia y mantener su independencia.

En un testimonio publicado el miércoles en el sitio web del
Comité Bancario del Senado, Miran afirmo que ejecutaria
"diligentemente" las responsabilidades de |la Fed de
garantizar la estabilidad de precios y el pleno empleo para la
economia estadounidense.

"Mis opiniones y decisiones se basaran en mi analisis de la
macroeconomia y lo que sea mejor para su administracion a
largo plazo", escribié Miran en sus comentarios preparados
antes de su audiencia de confirmacion en el Senado
programada para el jueves.

Miran, quien actualmente se desempefia como asesor
economico de la Casa Blanca, enfatizo la importancia de la
autonomia del Comité Federal de Mercado Abierto,
describiéndolo como "un grupo independiente con una tarea
monumental”. Afadio que pretende "preservar esa
independencia y servir al pueblo estadounidense lo mejor
gue pueda".

D, STtrmus
Minas




Miembros actuales | st

Los miembros actuales del Consejo de Administracion son los siguientes: [#]

Jerome Powell
(Presidente)

Republicano

23 de mayo de 2022
{renombramiento)

presidente)

Retrato Gobernador actual = Fiesta = Inicio del trimestre = El mandato vence =
5 de febrero de 2018 (como
presidente) 15 de mayo de 2026 (como

25 de mayo de 2012 (como
gobermador)
16 de junio de 2014 {renombramiento)

31 de enero de 2028 (como
gobernador)

Philip Jefferson
(Vicepresidente)

Democratico

13 de septiembre de 2023 (como
vicepresidente)

T de septiembre de 2027 (como
vicepresidente)

23 de mayo de 2022 (como
gobermador)

31 de enero de 2036 (como
gobernador)

Michelle Bowman
(Vicepresidenta de
Supervision)

Republicano

9 de junio de 2025 (como
vicepresidente)

9 de junio de 2029 (como
vicepresidente)

26 de noviembre de 2018 (como
gobermador)

1 de febrero de 2020
{renombramiento)

31 de enero de 2034 (como
gobernador)

Cristobal Waller

Republicano

18 de diciembre de 2020

31 de enero de 2030

23 de mayo de 2022

Lisa Cook [3] Democratico 31 de enero de 2038
1 de febrero de 2024 (renovacion)

Michael Barr Democratico | 19 de julio de 2022 31 de enero de 2032

Vacante 3 de agosto de 2025 31 de enero de 2026




Aranceles mas altos y restricciones
migratorias: ‘una receta para una leve
estanflacion’, segun BofA
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Investing.com - Bank of America advirtié que los cambios en la politica estadounidense corren el
riesgo de alimentar la estanflacidn, incluso mientras el crecimiento global se mantiene estable.

En una nota a sus clientes, BofA escribid: "Seguimos siendo constructivos respecto al crecimiento de
EE.UU., pero los aranceles mas altos y las restricciones a la inmigracidn son una receta para una leve
estanflacion".

El banco pronostica un crecimiento de EE.UU. del 1,7% en 2025-26, con una recuperacion de la
economia en la segunda mitad de este aio.

Sin embargo, ahora espera que "la inflaciéon subyacente del PCE alcance un maximo del 3,3% este aino
y se mantenga por encima del 3% en el primer semestre de 2026".

La nota advirtié que "el giro dovish de Powell en Jackson Hole ha aumentado significativamente los
riesgos para nuestra prevision de que la Fed mantenga las tasas".

Con el mercado laboral desacelerandose debido a restricciones por el lado de la oferta, BofA
argumento que "apresurarse a recortar las tasas podria traducirse en un error de politica monetaria".

A nivel mundial, BofA proyecté un crecimiento del 3,1% en 2025, respaldado por exportaciones
anticipadas a EE.UU. antes de los aumentos de aranceles. Se prevé que el crecimiento se modere al
3% en 2026 antes de subir al 3,2% en 2027.

Sin embargo, es probable que la inflacidn siga siendo desigual, y BofA sefialé que "la incertidumbre
probablemente seguira siendo elevada en comparacién con tiempos normales, con la incertidumbre
relacionada con el comercio dando paso a otras preocupaciones, incluida la Fed".

En Europa, el banco espera que la zona euro "apenas crezca este afio, pero con suerte acelere el
proximo afio gracias a la mejora de la demanda externay al impulso fiscal aleman".

Aun asi, BofA advirtié de una "persistente inflacidn por debajo del objetivo", pronosticando que el
Banco Central Europeo realizard recortes de 50 puntos basicos para marzo de 2026.

Mientras tanto, la economia de China crecié un 5,3% en la primera mitad de 2025, pero BofA senalé
"una debilidad persistente en la demanda interna tanto en inversién como en consumo", con un
crecimiento que se prevé se ralentice al 4,1% para 2027.




Trump apela fallo sobre aranceles ante
el Tribunal Supremo

La Administracion Trump ha solicitado a la Corte Suprema que escuche su
caso para preservar los aranceles comerciales del presidente, mientras |a
Casa Blanca espera anular un fallo de un tribunal inferior que declaré
ilegales la mayoria de los gravamenes.

La imposicion de aranceles elevados a una serie de naciones se ha
convertido en un pilar central de la agenda de politica econdmica del
presidente Donald Trump desde su regreso al poder en enero. Ha afirmado
que estas medidas estan justificadas bajo una ley de 1977 destinada a
poderes de emergencia, afadiendo que ayudaran a repatriar empleos
manufactureros estadounidenses y corregir desequilibrios comerciales que
considera perjudiciales.

Sin embargo, un tribunal federal de apelaciones dictamind a finales del mes
pasado que Trump habia superado los limites de su autoridad al invocar la
ley, conocida como Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional,
o IEEPA.

En un escrito, el Procurador General D. John Sauer dijo que "lo que esta en
juego en este caso no podria ser mas importante" e instd al alto tribunal a
asumir el asunto antes del 10 de septiembre y celebrar los argumentos en
noviembre. El nuevo periodo de la corte debe comenzar en octubre.

Trump, por su parte, dijo estar confiado en que la Corte Suprema se pondria
del lado de la administracion, advirtiendo que no hacerlo podria causar que
la economia de EE.UU. "sufra enormemente". Ahadid que los acuerdos
comerciales marco recientemente alcanzados con varios socios comerciales
podrian tener que deshacerse si la Casa Blanca pierde el caso.



Trump dice que un arancel "bastante
sustancial” sobre semiconductores
llegara pronto

Investing.com -- El presidente Trump anuncio el jueves que un
arancel "bastante sustancial" sobre semiconductores sera
implementado en un futuro proximo.

La declaracion se produjo durante una cena con lideres de la
industria tecnoldgica en |la Casa Blanca, donde Trump
respondi6 a preguntas de los periodistas sobre posibles
acciones comerciales.

Trump indicé que habia discutido los planes arancelarios con
algunos de los ejecutivos tecnoldgicos presentes en el evento.
Enfatizd que Estados Unidos impondra aranceles a las
empresas que no establezcan operaciones dentro del pais.

Al abordar cémo las medidas podrian afectar a empresas
especificas, Trump sugirio que el director ejecutivo de Apple,
Tim Cook, estaria en "buena posicion" si se implementa dicho
arancel.

El presidente no proporciond detalles especificos sobre la
tasa arancelaria, el cronograma de implementacién o qué
paises o empresas serian los objetivos.



iSorpresa! El informe de empleo en
EE.UU. rompe esquemas: éY ahora qué?

Investing.com - Era el dato mas esperado hoy por el
mercado. Los datos de empleo en Estados Unidos
correspondientes al mes de agosto han sido mas bajos
gue lo previsto.

El mes pasado se crearon 22.000 ndminas no agricolas,
cifra mas baja que el mes anterior y muy inferior a lo
estimado.

La tasa de desempleo se situa en el 4,3%, una décima mas
gue en julio, tal como se preveia.

También mala noticia en las ndominas privadas no
agricolas. En agosto se crearon 38.000, muy inferior a de
lo estimado.

Los ingresos medios por hora, en término interanual,
suben un 3,7% y el dato mensual se apunta un 0,3%.

La Reserva Federal estadounidense (Fed) tomara nota de
estos datos de cara su proxima decisidon de tipos de
interés.



Vantage Point apuesta por un recorte de
50 puntos basicos de la Fed

Investing.com -- Vantage Point Asset Management, con sede en
Singapur, ha aumentado su exposicidn a acciones de mineria de oro
anticipandose a un recorte de tipos de interés mayor de lo esperado
por parte de la Reserva Federal la proxima semana, segun declard Nick
Ferres, director de inversiones de la firma.

El principal fondo macro global de este hedge fund, centrado en Asia,
incremento su asignacion a compafiias mineras de oro del 9% al 15% de
su cartera el lunes, segun Ferres.

Vantage Point se esta posicionando para una reducciéon de 50 puntos
basicos en la proxima reunion de la Fed, un recorte mas agresivo que
los 25 puntos basicos que actualmente descuentan los traders de
swaps.

La decision de inversion sigue al informe de empleo estadounidense del
viernes, que mostro que se afladieron menos puestos de trabajo a la
economia de lo esperado. Ferres sefiald datos recopilados por Vantage
Point que indican que la economia estadounidense ha perdido 142.000
empleos en los ultimos cuatro meses cuando se excluyen los puestos
del sector sanitario.

La postura alcista de la firma sobre las acciones de mineria de oro
representa una apuesta que, por ahora, se mantiene fuera del
consenso del mercado, ya que la mayoria de los traders contindan
anticipando un recorte de tipos mas modesto por parte del banco
central.



Standard Chartered prevé que la Fed
recorte los tipos en 50 puntos basicos

Investing.com -- Standard Chartered ha revisado su prondstico para la
proxima decision de tipos de interés de la Reserva Federal, esperando
ahora un recorte de 50 puntos basicos en la reunion de septiembre,
duplicando su proyeccion anterior de 25 puntos basicos.

La perspectiva actualizada del banco sigue al informe de empleo
estadounidense mas débil de lo esperado del viernes, que mostré que
el desempleo aumenté al 4,3%, el nivel mas alto en casi cuatro afios.
Los datos del mercado laboral revelaron una fuerte desaceleracién en
el crecimiento del empleo durante agosto.

En una nota a clientes publicada el viernes, Standard Chartered
describid un rapido deterioro en las condiciones de empleo, afirmando
que el mercado laboral habia pasado "de solido a débil en menos de
seis semanas".

El banco comparé la situacién actual con los acontecimientos del afio
pasado, sefialando que "los datos del mercado laboral de agosto han
allanado el camino para un recorte de ‘recuperacion’ de 50 puntos
basicos en la reunién del FOMC de septiembre, similar a lo que ocurrio
en esta época el afio pasado".

Standard Chartered también sugirié que tras una reduccion tan
sustancial de los tipos, los mercados podrian necesitar tiempo para
ajustar las expectativas a un ritmo mas moderado de recortes en las
reuniones posteriores.



Bassi de JPMorgan dice que el umbral
para un recorte de 50pb de la Fed sigue
siendo alto

————
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Investing.com - El estratega de JPMorgan Fabio Bassi afirmé que el
cambio esperado en la politica monetaria de la Reserva Federal en su
reunion de septiembre probablemente se limitara a una reduccion de un
cuarto de punto, destacando que "el umbral para un recorte de 50pb
sigue siendo alto".

En una nota a sus clientes, Bassi argumenté que el tono dovish del
presidente Jerome Powell en Jackson Hole "justifica un recorte de 25pb
en la reunion de septiembre, un recorte preventivo impulsado por la
debilidad en las ndminas mientras la inflacion sigue por encima del
objetivo".

Afadid que los ultimos datos del mercado laboral "practicamente”
descartan mantener las tasas sin cambios, pero no justifican un recorte
mas profundo.

Bassi también sefald los riesgos de recesion. Las estimaciones de
JPMorgan basadas en modelos "de probabilidad de recesion en EE.UU.
basadas en indicadores econdmicos a corto plazo de alrededor de 1/3 son
ligeramente inferiores a nuestra evaluacion general del 40%, que
incorpora el impacto de los aranceles y la politica de inmigracion®.

Bassi sefald que los mercados actualmente "estan descontando una
politica monetaria moderadamente mas flexible debido a consideraciones
de crecimiento y gestion de riesgos", mientras muestran poca
preocupacion por la independencia de la Fed.

Concluyé que un "recorte preventivo" de la Fed seguira siendo contenido
si la debilidad econdmica resulta temporal.



Los operadores de JPMorgan han tenido
razon sobre el repunte hasta ahora, pero
estan perdiendo la conviccion

Los operadores senalaron el lunes que, si bien mantienen su postura “tacticamente
alcista” sobre las acciones —una decisién que tomaron en agosto antes de que el
indice de referencia alcanzara niveles récord—, ahora lo hacen “con menor
conviccién”. Citaron la posibilidad de una mayor inflacién y una posible escalada del
conflicto comercial mundial como justificacion de su postura mas flexible sobre los
precios de las acciones.

La combinacién de comentarios de empresas publicas y privadas sobre la inflacidon
refleja que se avecina una mayor transmisién de costos inducida por aranceles,
aunque se desconoce su velocidad y magnitud. Ademas, la oferta laboral estd
disminuyendo, y los recortes de tasas podrian impulsar la demanda laboral, lo que
desencadenaria una inflacidn salarial que tiende a ser persistente, escribié la mesa de
operaciones a sus clientes el lunes.

En materia de comercio, la mesa de operaciones de JPMorgan cree que las tensiones
podrian aumentar nuevamente, especialmente entre Estados Unidos, China y la Unidn
Europea.

“Seguimos viendo cdmo los paises forman acuerdos regionales a la vez que consolidan
sus relaciones con China. Si esto persiste, podria animar a los paises a renegociar o
tomar represalias contra el statu quo”, dijeron los operadores de JPMorgan.

Los factores que impulsaron al S&P 500 a niveles récord siguen vigentes. El impulso de
la inteligencia artificial muestra indicios de desaceleracion, como lo demuestran los
recientes resultados de Nvidia y Broadcom .

Sin embargo, en el corto plazo existen posibles vientos en contra para el mercado, dijo
JPMorgan.

“Nos preocupa que la reunién de la Fed del 17 de septiembre que prevé un recorte de
25 puntos basicos pueda convertirse en un evento de ‘Vender las noticias’ a medida
gue los inversores se retiran para considerar los datos macroecondmicos, la funcion
de reaccidn de la Fed, un posicionamiento potencialmente extendido, una oferta de
recompra corporativa mds débil y una participacion menguante del inversor
minorista”, dijeron los operadores del banco.



Israel acepta propuesta de alto el fuego en Gaza del presidente
de EE.UU. Trump

Investing.com -- Israel ha aceptado una propuesta de
alto el fuego para Gaza presentada por el presidente de
Estados Unidos, Donald Trump, segun el ministro de
Asuntos Exteriores de Israel, Gideon Saar.

Saar hizo el anuncio el lunes durante una rueda de
prensa en Budapest junto a su homélogo hungaro.

El ministro de Asuntos Exteriores israeli afirmdé que
Israel esta preparado para aceptar un acuerdo integral
para poner fin a la guerra, que incluiria la liberacion de
rehenes y exigiria a Hamas que deponga las armas.




Putin dice que Rusia esta lista para
elevar el nivel de negociadores en
conversaciones con Ucrania

Investing.com -- El presidente ruso Vladimir Putin declard el miércoles que Rusia
esta lista "si es necesario" para elevar el nivel de sus negociadores en las
conversaciones con Ucrania, aunque no proporciond mas detalles sobre lo que esto
podria implicar.

Putin expresd satisfacciéon con el trabajo del actual equipo de negociacidn,
mencionando especificamente su aprobacién del asesor del Kremlin Vladimir
Medinsky, quien encabeza la delegacidn rusa.

El lider ruso también abordé el desafio del presidente ucraniano Volodymyr
Zelenskiy para una reunidn cara a cara. Putin indicé que estaria dispuesto a reunirse
con Zelenskiy, pero solo si el presidente ucraniano acudia a Moscu.

Vladimir Putin dijo el miércoles que esta listo para reunirse con el presidente
ucraniano Volodymyr Zelenskiy en Moscu, pero cuestioné el valor de tal encuentro
sin una preparacion adecuada.

"Si la reunién con Zelenskiy esta bien preparada, entonces estoy listo para
reunirme", afirmo Putin, anadiendo "Que Zelenskiy venga a Moscu vy la reunién se
llevard a cabo".

Putin reiterd la oposicion de Rusia a que Ucrania se una a la OTAN, una postura que
ha sido central en las tensiones entre los dos paises.

Durante sus comentarios, Putin también afirmoé que las acciones de Rusia en
Ucrania no estaban motivadas territorialmente. "No estamos luchando por
territorios en Ucrania sino por los derechos de las personas”, dijo.



Estados Unidos - indice PMVI del sector manufacturero
del Institute for Supply Management (1SMhN)
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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
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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
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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

Rusia
Areas anexadas en 2014
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@ ucrania
Y Capitales de las provincias

SEBASTG

(2014)%

/
&
‘S?UGANS ¢
A ¢

JY
DONETSK
EYSK

S

-




El Ifo recorta la prevision econdmica de
Alemania mientras los aranceles afectan

al crecimiento

Puerta de Brandeburgo

Investing.com -- Se espera que la economia de Alemania crezca a un
ritmo mas lento de lo previsto anteriormente, seguin el informe
trimestral del Instituto Ifo publicado el jueves.

El Instituto Ifo redujo su proyeccidon de crecimiento para la mayor
economia de Europa al 0,2% para 2025, por debajo de su prondstico
anterior del 0,3%. La perspectiva para 2026 también se redujo al 1,3%
desde la estimacion previa del 1,5%.

Timo Wollmershaeuser, jefe de previsiones del Ifo, sefnalo los aranceles
estadounidenses como un factor clave que sigue teniendo un "impacto
notable" en la economia alemana.

"Unicamente la incertidumbre asociada con la anterior disputa
arancelaria probablemente disminuira gradualmente, lo que
respaldara la economia", dijo Wollmershaeuser.

La revision a la baja se produce a pesar de la flexibilizacién fiscal
planificada por el gobierno aleman, que segun los economistas
proporcionara menos estimulo econdmico de lo anticipado
inicialmente.



UBS ve impacto limitado de posibles Investing.com - Los analistas de UBS creen que las posibles nuevas
elecciones en Francia antes de fin de afio probablemente no

elecciones francesas en el euro producirian resultados significativamente diferentes de los vistos
en 2024.

El gigante bancario suizo sefialé en su reciente analisis que el
sistema de votacion a dos vueltas de Francia a nivel de distrito
probablemente moderaria cualquier cambio dramatico en el
panorama politico, incluso si se convocaran nuevas elecciones.

UBS reconocié que convocar nuevas elecciones aun podria suponer
un obstaculo para el euro, afectando particularmente al par de
divisas EUR/CHF.

Sin embargo, el banco sugirid que el impacto en el mercado podria
ser "amortiguado por un enfoque mas de esperar y ver esta vez"
en comparacion con ciclos electorales franceses anteriores.

El andlisis concluyd que "un alto nivel base de la situacién politica
francesa parece estar bien reflejado" en las valoraciones actuales
del mercado, lo que indica que los inversores ya han tenido en
cuenta una considerable incertidumbre politica en Francia.




Asamblea Nacional sepuita al
gobierno del primer ministro
Francois Bayrou por el plan de
austeridad

Macron nombrara nuevo primer
ministro francés tras colapso del
gobierno

Investing.com -- El presidente francés Emmanuel
Macron nombrara un nuevo primer ministro "en los
proximos dias", segin un comunicado del palacio
presidencial este lunes. Este anuncio llega después
de una votacion parlamentaria que derribo al
gobierno actual por sus planes de reduccion de
deuda.

El primer ministro Francois Bayrou, quien habia
solicitado un voto de confianza, renunciara
oficialmente el martes por la mafiana, confirmo la
oficina del primer ministro.



Zona euro - indice PMI compuesto de S&P Global @ Crear alerts
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Zona euro - indice PN del sector servicios
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China - indice PMI del sector manufacturero de Caixin
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China - indice PMI del sector servicios de Caixin £ Crear alerts
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Chile 10-Year, Chile, Santiago: CL10YT=XX, D

US10YT=X, NUEVA YORK
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Copper Futures, (CFD):HG, D
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S&P CLX IPSA, Chile, Santiago:SPIPSA, D
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S&P CLX IPSA, Chile, Santiago:SPIPSA, D
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S&P CLX IPSA, Chile, Santiago:SPIPSA, D
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Conclusiones:

Renta Variable: Mercado Cauteloso por
Dato de Empleo Que Quiebra Expectativas

Corto Plazo:

* Clientes Liquidos : Compra selectiva.

* Clientes Invertidos: Compras
selectivas.

W

Medianoy largo plazo:
e Compra selectiva, sobreponderar
tecnologia

LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking
CP: Trading




Conclusiones:

[ Al Fi'?r:CD"VE.“"."Carp'azosyprefe”“h”e”a oot Mercado Cauteloso por
y Eliminar DP

Preferir local con Duracién 3 a 6 afios Dato de Empleo Que Quiebra Expectativas

Cambiar DP por Fondos ‘,: ,’.' W
' s

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




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
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XLC (Comunicaciones)

XLU (Utilities)
XLF (Financiera)

. - 16.62%
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XLV (Salud)
XLP (Cons. Basico)

XLI (Industria

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

XLY (Cons. Discrec.)
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