USA:

Baja Amplitu de Mercado

Consejeros de la FED Entre Inflacion y Empleo

Cierre del Gobierno esta afectando mas de lo esperado

Se conocen mas detalles del Acuerdo Comercial entre China y USA
Continua inquietud por los retornos de las inversiones en |IA

Se acerca fin del cierre de Gobierno en USA

Se retoma el optimismo

Datos Macro: PMI Muy bien, Despidos mal

Mercado: Rebota con fuerza el lunes

EUROPA

PMI de Servicios aumenta

ASIA:

China: Datos de PMI Caixin se debilitan levemente

Ameérica Latina

Chile: IPC Sorprende

Conclusiones:

RV CP : Comprar
RV LP : Comprar

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

La amplitud del Mercado y otros ruidos
Afectaron al Mercado la Semana
Pasada, pero...




Coémo la mala amplitud del mercado pudo
haber sido un presagio de la liquidacion
del martes
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La débil amplitud del mercado estd empezando a pasarle factura.

Las acciones cayeron el martes, debido a un retroceso en las empresas de inteligencia
artificial que afectd a los principales indices bursatiles. A mediodia, el promedio industrial
Dow Jones llegd a caer hasta 459,62 puntos. El Nasdag Composite también lo hizo.

Cay6 un 1,7%.

Un posible presagio de esta caida podria haber sido la falta de alzas en las acciones. El lunes,
por ejemplo, el S&P 500 cerrd la sesidn al alza, aunque mas de 300 de sus componentes
cerraron en terreno negativo.

Esa dependencia de tan solo un pufiado de empresas tecnoldgicas tiene a muchos inversores
nerviosos ante la posibilidad de una correcciéon inminente, si las grandes empresas de IA no
logran mantener su liderazgo o pierden impulso.

“Algunos clientes han sefialado que la escasa amplitud del mercado, a pesar de la mejora de
los resultados del SPX493, apunta a un aumento de los temores y/o a una sobrevaloracion”,
decia una nota publicada el martes por la mesa de operaciones de JPMorgan con el subtitulo
“La escasa amplitud del mercado desencadena una rotacion que aleja a las acciones
estadounidenses”.

“Esto podria desencadenar una huida hacia activos seguros (tasas de interés/crédito) y/o
hacia opciones internacionales, especialmente si el USD reanuda su caida”, continuaba la
nota.

He aqui algunos indicios de una reduccién en la amplitud del mercado:

*  Una comparacion del S&P 500 ponderado por capitalizacion de mercado (SPY) frente al
indice ponderado por igual (RSP) muestra que la amplitud estd en su nivel mas bajo
desde 2003.

*  Enoctubre, el nUmero de acciones del S&P 500 que bajaron superd al de las que
subieron durante ese mes.

Craig Johnson, jefe de andlisis técnico de mercado de Piper Sandler, sefialé que los

indicadores de amplitud propios de la firma apuntan a “la posibilidad de una fuerte

correccion o retroceso”.



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




Hammack de la Fed se opone a mas
recortes de tipos ante preocupaciones
inflacionarias

Investing.com - La presidenta de la Reserva Federal de
Cleveland:

"Sigo preocupada por la alta inflacidon y creo que la politica
monetaria deberia estar contrarrestandola", dijo Hammack en
un discurso ante el Club Econdmico de Nueva York. Describio la
politica monetaria actual como "apenas restrictiva, si es que lo
es", anadiendo que "no es obvio para mi que la politica
monetaria deba hacer mas en este momento".

Proyectd que la inflacidn se situaria en el 3% para finales de afio
y permaneceria elevada hasta 2026 antes de regresar
gradualmente a los niveles objetivo. Esto sugiere que la Fed
podria estar camino de superar su objetivo de inflacién durante
una década.

Respecto al empleo, Hammack reconocio algunas
preocupaciones sobre el mercado laboral pero mantuvo una
perspectiva relativamente positiva. "Basandome en la
desaceleracién del mercado laboral, espero que la tasa de
desempleo aumente ligeramente en los préximos meses,
terminando este afo justo por encima de su valor a largo plazo",
dijo, mientras anadia que "actualmente no asigno altas
probabilidades a una caida del mercado laboral".

Hammack senald que las condiciones financieras siguen siendo
"bastante acomodaticias, reflejando las recientes ganancias en
los precios de las acciones y las condiciones crediticias
favorables", lo que deberia apoyar el crecimiento econémico el
proximo ano.



Barr de |la Fed dice que la adopcion de IA
podria estar ralentizando |la contratacion
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Investing.com -- El gobernador de la Reserva Federal, Michael
Barr, afirmo el jueves que la implementacion de herramientas
de inteligencia artificial por parte de los empleadores podria
estar contribuyendo a una reduccidn en la contratacién en
ciertos sectores de la economia.

Durante un evento transmitido por video, Barr sugirié que la IA
podria ser uno de los factores que afectan lo que describio
como un "entorno laboral de baja contratacion y bajo despido".

Barr también destacé una importante division econdmica en la
economia actual, sefialando una brecha sustancial entre el 40%
superior de poseedores de ingresos y riqueza y el resto de la
poblacidn. Caracterizé esta situacion como una "economia de
dos velocidades".

El gobernador de la Fed, quien renuncid a su cargo como
vicepresidente de supervision hace aproximadamente un afo
tras la victoria electoral del presidente Donald Trump,
reconocid que si bien la Reserva Federal ha logrado avances en
materia de inflacidn, aln son necesarios esfuerzos adicionales
para abordar completamente las presiones inflacionarias.



Daly de la Fed dice que la desaceleracion
del crecimiento laboral se debe a una
menor demanda de trabajadores

Investing.com - La desaceleracidén del crecimiento de la ndmina en EE.UU. es mas
probablemente el resultado de una menor demanda de trabajadores que de una
reduccion de la fuerza laboral debido a politicas de inmigracidn mas estrictas, segun la
presidenta de la Reserva Federal de San Francisco, Mary Daly.

En un ensayo publicado el lunes, Daly sefalé que la desaceleracidn del crecimiento
salarial indica que las empresas necesitan menos trabajadores en lugar de estar
luchando por encontrar empleados en medio de las restricciones de inmigracion
implementadas por la Administracién Trump.

El crecimiento mensual de empleo en EE.UU. ha disminuido de aproximadamente
150.000 por mes en 2024 a alrededor de 50.000 en la primera mitad de 2025.

"La demanda de trabajadores ha caido, y casualmente coincidié con una disminucién
casi simultanea en la oferta laboral", escribié Daly, explicando que esta coincidencia
ha mantenido estable la tasa de desempleo.

Daly no indicé si favorece otro recorte de los tipos de interés en la reunion de
diciembre de la Reserva Federal. Sin embargo, su evaluacién del mercado laboral es
significativa para las discusiones en curso sobre politica monetaria de la Fed.

La banquera central sefiald que los cambios en la politica monetaria tienen la
influencia mas fuerte en elementos del ciclo econédmico como la demanda de
trabajadores, mientras que tienen menos impacto en cambios estructurales como las
disminuciones en la mano de obra extranjera.

Respecto a los aranceles, Daly afirmo que su impacto en los precios "no ha llevado a
dindmicas de inflacion mas generalizadas y persistentes", con efectos "en gran parte
limitados a los bienes, con poco efecto secundario”.

Reconociod que la Fed ha reducido "apropiadamente" los costes de endeudamiento en
0,25 puntos porcentuales en sus dos ultimas reuniones. El banco central ahora
necesita evaluar si EE.UU. enfrenta riesgos de inflacidon que requieren una politica
monetaria algo restrictiva o si se esta acercando a un auge de productividad
impulsado por la IA que podria apoyar el crecimiento sin aumentos de precios.



Hassett dice que el impacto del cierre del
gobierno es mucho peor de lo esperado

Investing.com — Pero se espera una rapida recuperaciéon una vez
que las operaciones federales se reanuden, dijo el viernes el
asesor econémico de la Casa Blanca, Kevin Hassett.

Hablando en una entrevista con Fox Business Network, Hassett
identificd sectores especificos que estan experimentando una
interrupcion significativa durante los 38 dias de cierre.

"Los viajes y el ocio son un area que esta siendo fuertemente
golpeada en este momento, y si continda siendo afectada, si el
tema de los viajes aéreos empeora por una o dos semanas mas,
entonces se podria decir que tendrian al menos una
desaceleracién a corto plazo", dijo Hassett en el programa
"Mornings with Maria".

El director del Consejo Econdmico Nacional también senald que
los proyectos de construccion estan comenzando a ralentizarse y
el mercado laboral se ha debilitado, en parte debido a la
incertidumbre derivada del prolongado cierre gubernamental.

A diferencia del Secretario del Tesoro Scott Bessent, quien hizo
declaraciones mds contundentes la semana pasada, Hassett no
caracterizé ningln segmento de la economia estadounidense
como en recesion.

Hassett expresd su decepcion respecto a la indicacion del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, de que el banco
central podria pausar los ajustes de los tipos de interés en
diciembre.



Washington, 7 nov (.).- Mas de 800 vuelos ya han sido cancelados
este viernes en EE.UU., en el primer dia de reduccién "inédita"

MéS de 800 VuelOS Ca nceladOS en EEU U del trafico aéreo, debido a |la escasez de controladores aéreos
Ne o 2 Lo N . s /£ provocada por el cierre del Gobierno, que amenaza con recortes
en |ned Ita red uccion de traflco por del 4 % al 10 % de las operaciones en las préximas jornadas.

cierre federal

"Tenemos que tomar medidas inéditas porque nos encontramos
en una situacion sin precedentes con el cierre del Gobierno", dijo
a la cadena CBS el secretario de Transporte, Sean Duffy.

De los 40 aeropuertos afectados, el O’Hare en Chicago (lllinois)

-

' encabeza de momento la lista de cancelaciones con unas 40,
\ e - seguido del Hartsfield-Jackson de Atlanta (Georgia) con 38.
.l - 'y}‘ 10N .

— ‘ , . Las aerolineas con mayor numero de vuelos cancelados este
viernes estan entre las mayores del pais: American Airlines (221
vuelos), United (184) y Delta (173), segun la empresa de analisis
de la industria aérea Cirium, que destaca el "enfoque quirurgico"

para priorizar recortes en rutas de corta distancia.

De acuerdo con Cirium, citado por The New York Times, las
interrupciones son relativamente leves de momento y de
mantenerse las cifras actuales, este seria el 722 peor dia en
cuanto a cancelaciones desde principios del afio pasado en el
pais.

El cierre ha dejado ya una baja de 2.000 controladores aéreos
gue segun las autoridades se han dado de baja y han tomado
trabajos provisionales ante la falta de pago.




Trump firma orden para reducir aranceles
relacionados con el fentanilo contra China
al 10%

Investing.com- El presidente de Estados Unidos, Donald
Trump, firmé el martes una orden ejecutiva que reduce
formalmente sus aranceles comerciales relacionados con
el fentanilo contra China del 20% al 10%, como parte de
un reciente acuerdo comercial entre los dos paises.

La reduccion del arancel sobre el fentanilo situa la tasa
arancelaria efectiva de Estados Unidos sobre China justo
por debajo del 50%. La orden ejecutiva permanecera en
vigor hasta el 10 de noviembre de 2026.

Trump sefialé que China, a su vez, acordo suspender sus
controles propuestos sobre las exportaciones de tierras
raras, y también comprara mas productos agricolas
estadounidenses, especialmente soja y madera. Esto
formo parte de un nuevo acuerdo comercial entre
Estados Unidos y China, que se alcanzé durante una
reunion el 30 de octubre entre Trump vy el presidente
chino Xi Jinping.



China suspendera el arancel adicional del
24% sobre bienes de EE.UU.,,
manteniendo un gravamen del 10%

Investing.com- La Comisidn Arancelaria del Consejo de
Estado de China anuncié el miércoles que suspendera
durante un afo el arancel adicional del 24% sobre bienes
estadounidenses, mientras mantiene un gravamen del
10%, como parte de las medidas para implementar el
consenso alcanzado en recientes consultas comerciales
entre China y Estados Unidos.

Segun un comunicado oficial, el ajuste fue aprobado por
el Consejo de Estado y entrara en vigor a partir de las
13:01 hora local del 10 de noviembre de 2025.

La comision sefald que la continua suspensidn de ciertos
aranceles bilaterales tiene como objetivo promover "el
desarrollo saludable, estable y sostenible" de las
relaciones econdmicas y comerciales entre Chinay
Estados Unidos, y beneficiar a los ciudadanos de ambos
paises.

Esta medida se produce tras una reciente reunion entre
los presidentes Xi Jinping y Donald Trump en Corea del
Sur, y sefala una cautelosa distension de las tensiones
comerciales entre las dos mayores economias del
mundo.



Asies como lalAvy los
aranceles pueden impactar la
economia de EE.UU., segun
Morgan Stanley

191K ABaLN0D]
1BL1G0ARC

TR

Investing.com - Los resultados trimestrales de las principales empresas tecnoldgicas han sido en gran
medida sdlidos, pero, a pesar de que los ingresos se dispararon a cientos de miles de millones de
ddlares, los inversores permanecieron mas centrados en los planes de estos grupos para gastar
fuertemente en el desarrollo de sus capacidades de inteligencia artificial.

Asegurar una posicion sdlida en la carrera armamentistica de la IA se ha convertido en un objetivo
clave para muchas empresas tecnolégicas de mega capitalizacién, como Meta Platforms, propietaria
de Facebook, y el gigante del comercio electrénico Amazon, y los ejecutivos han aumentado
rutinariamente sus proyecciones sobre cuanto estan dispuestos a desembolsar para alcanzar este
objetivo.

Si bien han surgido preocupaciones de que los desenfrenados gastos de capital no demuestren
inmediatamente obtener las recompensas financieras que satisfarian a Wall Street, el auge del gasto
en IA puede haber proporcionado otro impulso: a la economia estadounidense en su conjunto.

"El gasto de capital en |IA ha sido un importante contribuyente al crecimiento en 2025", dijeron en
una nota los analistas de Morgan Stanley, incluido Seth Carpenter. "Medir su contribucién es mas
complicado de lo que muchos creen, pero no se puede negar que ha habido un fuerte gasto".

Sin embargo, afadieron, una "mejor pregunta" gira en torno a si y cuando la ola de gastos se
convertirda en un impulso de productividad que posteriormente aumentara la produccion de la
economia mas grande del mundo.

En el pasado, la introduccidon de una nueva tecnologia —como internet— ha comenzado a dar frutos
en productividad después de 2-3 afios, y puede extenderse mucho después de ese tiempo, dijeron
los analistas.

Con ese fin, para aquellos que estan pintando un panorama econémico mas optimista del préximo
afio, se espera que los retornos de productividad de la IA se manifiesten mds rapido de lo que lo
hicieron en la década de 2000 tras la amplia aparicidn de internet, dijeron. El caso pesimista, por otro
lado, sefiala que el impacto de la fiebre de la IA se vera limitado por los amplios aranceles
estadounidenses introducidos por el presidente Donald Trump, agregaron los analistas.

"Nuestra mejor estimacidn es que el efecto completo de los aranceles se extendera por la economia
este trimestre y el préoximo", dijeron.



El Senado de EE. UU. avanza en
proyecto de ley para poner fin al cierre
del gobierno

Investing.com- Los legisladores estadounidenses votaron a favor
de avanzar en un proyecto de ley para poner fin al cierre
gubernamental mds largo de la historia del pais, después de que
ocho demdcratas decidieran romper un filibusterismo sobre Ia
medida el domingo por la noche.

El Senado votd 60-40 en una votacién de prueba, la primera de
una serie de medidas requeridas, para avanzar hacia la
aprobacion de legislacidon que financie al gobierno hasta al menos
el 30.01.2026.

El apoyo demdcrata para la votacion provino principalmente de
ocho senadores, quienes aceptaron una oferta republicana para
realizar una votacidn posterior sobre la extension de ciertos
subsidios de atencidon médica, asi como garantias de que los
trabajadores federales despedidos durante el cierre seran
reincorporados.

Los senadores Dick Durbin, Jacky Rosen, John Fetterman,
Catherine Masto, Jeanne Shaheen, Maggie Hassan, Tim Kaine, y el
independiente Angus King, aceptaron el acuerdo con el Partido
Republicano.

El Senado aln necesitara realizar una votacion final sobre el
proyecto de ley de gastos, después de lo cual debera ser
considerado por la Camara de Representantes antes de ser
promulgado como ley por el presidente Donald Trump.



Operadores de JP Morgan:

Tres catalizadores se alinean para

MEETING DATE CONTRACT
10 dic 2025 Z0Z5

Target Rate Probabilities for 10 dic 2025 Fed Meeting
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reactivar el mercado alcista

MEETING INFORMATION PROBABILITIES

EXFIRES MID PRICE FRIOR VOLUME PRIOR O1 EASE NO CHANGE HIKE
31 dic 2025 96.2300 30.667 194,730 63.5% 36.5% 0.0%

Current target rate is 375-400

63.5%

36.5%

350-375 375-400
Target Rate (in bps)

Tras una semana dificil, todo apunta a que las acciones
se dispararan.

El S&P 500 cayo un 1,6% la semana pasada, mientras
que el Nasdaq Composite perdid un 3%, su peor
desempeno semanal desde abril. El Dow Jones Industrial
Average también cay6 un 1,2% la semana pasada. Los
tres indices pusieron fin a tres semanas consecutivas de
alzas.

La incertidumbre en torno a las valoraciones en el sector
de la inteligencia artificial, junto con el deterioro de la
confianza del consumidor, afecté negativamente a las
acciones la semana pasada. Sin embargo, los operadores
de JPMorgan destacaron tres catalizadores que apuntan
a que el mercado alcista retomara su trayectoria
ascendente:

* El cierre del gobierno esta llegando a su fin.

* Los resultados de Nvidia se publicaran la proxima
semana.

* Expectativas de otro recorte de tipos por parte de la
Reserva Federal



Es momento de comprar acciones
tecnoldgicas en la baja, segun un
estratega técnico de Fundstrat.

ar S

rat IJi iud U at idriusual

cll
STREETCRED

undstrat fun

NEWTON
Fundstrat
Global Head of

rat fundstratl
undstrat

fung

MARKET
ARALLY

La dificil semana del sector tecnoldgico podria tener un lado positivo:
una atractiva oportunidad de compra, segliin Fundstrat.

El estratega técnico Mark Newton sefialé que las acciones tecnoldgicas
se encuentran ahora a precios adecuados para que los inversores
compren aprovechando la caida.

«Parece prematuro descartar el sector tecnologico», escribié Newton el
jueves por la noche en una nota a sus clientes. «A pesar de la debilidad
de esta semana... dentro del grupo de los siete sectores mas
importantes , el sector tecnoldgico en su conjunto no ha perdido su
soporte».

El sector tecnoldgico ha estado bajo presion esta semana ante la
preocupacion por la valoracion de algunas empresas lideres del grupo. El
fondo Technology Select Sector SPDR.

(XLK), que sigue al sector tecnoldégico del S&P 500, ha bajado un 3,8%
esta semana, hasta el cierre del jueves, encaminandose a su mayor caida
semanal desde el 4 de abril.

Aun asi, Newton no espera que la ultima caida dure mucho.

“El indice ‘Mag 7’ se encuentra en mejor posicion que el sector
tecnoldgico en general, ya que acciones como GOOGL y AAPL han
sufrido muy poco desgaste”, afirmo Newton. “En general, preveo que
XLK probablemente encontrara soporte en la linea de tendencia y
repuntara la préxima semana”.



Aunque la preocupacion por las elevadas valoraciones en el sector de la
inteligencia artificial ejercié una presién significativa sobre el mercado la

Segl'Jn UBS, el S&P 500 pOd ria alcanzar los semana pasada , el mercado alcista impulsado por la tecnologia deberia
7 500 puntos en 2026 alcanzar nuevas cotas el préximo afio, segun UBS.

“En el escenario base, vemos que el S&P 500 subira a 7.500 en 2026 impulsado
por un crecimiento de las ganancias de alrededor del 14%, casi la mitad de ese
crecimiento proviene del sector tecnoldgico”, escribid Arend Kapteyn, jefe
global de investigacion econdmica y estratégica de la firma, en una nota.

Esa prevision, que implica un potencial alcista de casi el 12% respecto al precio
de cierre del viernes, se produce en un momento en que el S&P 500 ya ha
aumentado mas del 15% este aio.

Con unas expectativas de ganancias y valoraciones “entre las mas altas de las
ultimas cuatro décadas”, Kapteyn pronostica una “ampliacion y fortalecimiento
inminentes del crecimiento” a partir del segundo trimestre, precedida por un
“obstaculo” debido a que los aranceles del presidente Donald Trump afectan
temporalmente el panorama econdmico de Estados Unidos.

“El mercado deberia consolidarse y las acciones de alta calidad deberian tener
un mejor desempeno”, continud. “A partir de finales del primer trimestre,

AREND KAPTEYN _ , iy e o
eyl Sl (o OBAL HEAD OF ECONOMICS AND STRATEGY RESEARCH deberiamos ver una extensién del repunte a valores ciclicos de menor calidad”.

Aunque Kapteyn cree que la economia mundial crecera en 2026, se enfrenta a
un periodo de debilidad durante los préximos cuatro o cinco meses, ya que los
aranceles afectan a los precios en Estados Unidos y a las exportaciones a nivel
mundial.



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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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., EDT, September 17, 2025

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, September 2025

Percent
Median® Central Tendency? Range?
Variable
20252026 | 2027 | 2028 | Longer 2025 2026 2027 2028 Longer 2025 2026 2027 2028 Longer
run run run
Change in real GDP 1.6 18 19 18 : 1.8 1.4-1.7 1721 1820 1720 : L7-20 | L3-20 1526 L1727 1.6-2.6 : 1.7-2.5
June projection 14 16 18 18 12-1.5 15-18 L1.7-2.0 ' 17-20 | L1-21 06-25 0.6-2.5 ' 1.5-2.5
Unemployment rate 45 44 43 4.2 : 4.2 4445 4445 42744 4043 : 4.0-4.3 | 42-46 4046 4045  4.0-4.5 : 3.8-4.5
June projection 45 45 44 : 4.2 4445 4346 42-46 : 4.0-43 | 4346 4347 4047 : 3.0-4.5
PCE inflation 3.0 26 21 20 : 2.0 29-3.0 2427  2.0-212 2.0 : 2.0 2532 2228 2.0-24 2.0 : 2.0
June projection 3.0 24 121 : 2.0 2832 2326 20212 : 2.0 2533 2131 2.0-28 : 2.0
| | |
Core PCE inflation® 3.1 26 21 2.0 3.0-3.2 2527  2.0-212 20 2734 2229 2024 2022
June projection 3.1 24 21 : 2934 2327 2022 : 2535 2132  2.0-29 :
| | |
Memo: Projected | | |
appropriate policy path | | |
| | |
Federal funds rate 36 34 31 3l : 3.0 J.6-41 2936 2936  2.8-36 : 28-35 | 2944 2639 24-39  2.6-3.9 : 2.6-3.9
June projection 39 3.6 34 3.0 3.9-44 3.1-39 29356 v 2.6-3.6 | 3644 2641 2639 1 2.5-3.9




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

For release at 2:00 p.m., EDT, September 17, 2025
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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



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.

Here are the current 2025 targets from top strategists:

Wall Street’s 2025 stock market Outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est. Updated forecast (22,09) Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S 6300 23.25
Barclays Venu Krishna 6600 S

BMO Brian Belski 6700 $275 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 $261 6525 25.05
Citi Scott Chronert 6500 S

Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S

Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S

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 $275 7100 25.82
RBC Lori Calvasina 6600 S 23.61
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S

UBS Bhanu Baweja 5500 $270 6100 22.59

Source: CNBC PRO

Maximum target: 7,100 - John Stoltzfus, Oppenheimer

Average target:

Minimum target:
Median Target:

—Dubravko Lakos-Bujas



Estados Unidos - indice PMI del sector manufacturero
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Estados Unidos - Indice PMI compuesto de S&P Global
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Estados Unidos - Cambio del empleo no agricola ADP
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Estados Unidos - Informe Challenger sobre recortes de
puestos de trabajo
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GDPNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta
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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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Zona euro - indice PMI del sector servicios

Ditirnmeo amumcio Aoctual Prewvisidn Anterior
O5 11 2025 53,0 D26 51 .3
El indice de Geraentes de los Servicios de Compras (PR, publicado por =1 Imp.:

Flarkit mide =1 nivel de actividad de los gerentes de compra en 1 sector
sernsicios.

Cualguier lectura por encima de 50 indica expansion, mientras gus umna Diwisa:
lectura por debajo de S50 indica contraccidn.

ODa una indicacion acerca de la salud de la indusiria de servicios en la zona
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jefes de compras., por lo general tiemen un acceso facil a datos sobre el
rendimisgnto de su empraesa, o que pusds saer un indicador de los
resultados econdgmicos globales.

Lima mayor lectura de la espaerada debe saer tomada como positiva f alcista
para 2l EUR. mientras que una lectura inferior a lo esperado deberia ser
tomada como nmnegatinra v bajista para =l EUUR.
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indice de gestores de compras (PMI) compuesto
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China - indice PMI del sector manufacturero
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China - Indice PMI del sector no manufacturero £ Crear alerta
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China - iIndice PMI del sector manufacturero de Caixin
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IPC subyacente Chile - Tasa de inflacion: mensual
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IPC Chile - Inflacion de Chile mensual

Ditinmo anuncio Avctual Anterior
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El indice de Precios de Consumo (IPC) mide las modificaciones en el
precio de los bienes vy saervicios en Chile.

El IFC mide modificaciones en los praecios desde la perspectiva del
consurmidor.

Es una forma clave de medir cambios en las tendencias de consumo
imnflacionmn en Chile. Las lecturas por encina de lo esperado debeaerian
interpretarse como positivas/al alza para el CLP {(yva gue la forma habitual
de combatir la inflaciaon s aumeaentar la cotizacion, buscando atraer
invaersion extranjera), mientras gque las lecturas menores a lo esperado
debarian interpretarse como negativas/a la baja para 1 CLFP

Imp.:
FPais:

Driwisac
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Conclusiones:

Renta Variable:

La Amplitud del Mercado y Otros Ruidos

CortoPlazo: | Afectaron al Mercado la Semana Pasada,
* Clientes Liquidos : Comprar, preferir

|A, Nasdaq 100. pero...
* Clientes Invertidos: Comprar, preferir
IA, Small Caps, Nasdaqg 100

Medianoy largo plazo:
e Comprar, sobreponderar IA. Small
Caps, Nasdaqg 100

LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking
CP: Trading



Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por ) )
TCy Eliminar DP La Amplitud del Mercado y Otros Ruidos

> HEadrieeE)cen BUREen S8 eies Afectaron al Mercado la Semana Pasada,
 Cambiar DP por Fondos pero...

e 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:
* Continua Volatil desde inicios de julio entre 940
y 970

* Se percibe cierta debilidad




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%
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