USA:

* Trump establece Pausa

* Waller respalda recorte anticipado si aranceles amenazan recesién TRU M P RECU LA

*  Trump dice que habrd aranceles para chips

* Analistas: Mejoras perspectivas por la pausa, pero no es suficiente
* Mike Wilson: Los inversores deberian “comprar en la debilidad”

* Datos Macro: Infalcion muy bien

* Mercado: Esperando noticias

EUROPA

* [talia baja su proyeccion del PIB

ASIA:

EE.UU. insta a China a iniciar la negociacién arancelaria

Ameérica Latina

Argentina haciendo noticia

Conclusiones:

RV CP : Comprar en parcialidades. Revisar nuevas
recomendaciones

RV LP : Comprar. Revisar nuevas recomendaciones

RF : Plazo medio



Washington, 9 abr (.).- El presidente de Estados Unidos, Donald
Trump, dio un paso atras este miércoles en su guerra comercial y

Trump recula en su guerra arancelaria

’ anuncio una tregua de 90 dias en la aplicacidon de la mayor parte de
y deda ra una tregua de 90 d 1aS los aranceles que anuncio el pasado 2 de abril, pero excluyo de la
. misma a China, cuyos gravamenes se han elevado de inmediato al
excepto para China eoy e
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La rebaja del castigo arancelario supondra que practicamente todos
los socios comerciales de EE.UU., incluida la Unidn Europea (UE),
seran penalizados a partir de hoy y durante los proximos tres meses
solo con un arancel "reducido" del 10 %, el mismo que comenzé a
aplicarse el pasado sabado.

*
....

El lider republicano dijo haber basado su decisién en que mas de 75
paises se habian puesto en contacto con su Administracién para
negociar y hoy justificd el paso tomado sefalando que la gente se
estaba "asustando un poco".

Investing.com



Waller de la Fed respalda recorte
anticipado si aranceles amenazan
recesion
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Investing.com — El gobernador de la Fed, Christopher Waller, dijo el lunes que
si el impacto de los aranceles amenaza con una profunda desaceleracién
econdmica, entonces respaldaria un recorte de tasas mds temprano, incluso si
viene acompafnado de un salto en la inflacion.

El gobernador de la Fed indicé que apoyaria recortes de tasas incluso si la
inflacidn esta "muy por encima" del objetivo del 2% de la Fed, ya que los
riesgos de una profunda desaceleracién econdmica superan el riesgo de que
los recortes impulsen la inflacion.

"Espero que el riesgo de recesion supere el riesgo de una inflacién creciente,
especialmente si se espera que los efectos de los aranceles en el aumento de
la inflacién sean de corta duracién", anadié Waller.

Waller también sefialé la posibilidad de un escenario de aranceles elevados,
gue ralentizaria el crecimiento econdmico "hasta casi detenerse", mientras
aumenta significativamente la tasa de desempleo.

Pero aunque la inflacidon podria aumentar significativamente, potencialmente
alcanzando un pico cercano al 5% —si las empresas trasladan los costes de los
aranceles en los proximos meses— Waller dijo que espera que vuelva a un
"nivel mas moderado en 2026", reiterando su opinidn de que la inflacion
impulsada por aranceles podria ser transitoria.

En un escenario mas moderado, en el que los aranceles son mas bajos, como
una base del 10% en general, Waller indico que el efecto maximo sobre la
inflacidon podria ser alrededor del 3%.



Trump dice que habra aranceles para
chips pronto y que anunciara las
tasas esta semana

Washington, 13 abr (.).- El presidente de EE.UU., Donald Trump, aseguro este
domingo que los aranceles para semiconductores se aplicardn "en un futuro
proximo" y que anunciara las tasas para los mismos esta misma semana en el
marco de su guerra comercial.

"Los aranceles entraran en vigor en un futuro préximo. Porque, como saben, al
igual que hicimos con (los aranceles) al acero, los automaéviles y el aluminio,
gue ya estan en plena vigencia, haremos lo mismo con los semiconductores,
los chips y muchos otros productos"”, dijo Trump.

Trump afirmé que EE.UU. quiere fabricar sus propios chips y semiconductores,
asi como otros bienes de peso como los productos farmacéuticos, los cuales
ha dicho también que gravara.

"Queremos fabricar nuestros medicamentos en este pais, y al imponer
aranceles a las empresas que no estan en este pais vamos a fabricar nuestros
medicamentos en Estados Unidos para que, en caso de guerra, o lo que sea,
no dependamos de China ni de otros paises", afladio.

Al ser preguntado por qué tasa en concreto aplicara su Gobierno a las
importaciones de semiconductores, Trump se limité a decir que lo anunciara
"esta semana que viene".

Al mismo tiempo también dijo que su Gobierno hablara con empresas
estadounidenses como Apple (NASDAQ:AAPL) sobre la aplicacion de aranceles
a sus teléfonos, tabletas u ordenadores.

"Hay que mostrar cierta flexibilidad", afiadi6 al respecto.



Investing.com — La decision del presidente de Estados Unidos, Donald Trump,

LOS rlengS de FECESIén en E E . U U . de retrasar la mayoria de sus amplios aranceles podria ayudar a reducir el

riesgo de que la economia entre en un periodo de inflacion elevada y

"d |Sm | N uye ron susta nCIa I mente" tras crecimiento débil, segin analistas de BofA.

el retraso d e arance l SN d e Tru m p - En una nota a clientes el viernes, los analistas liderados por Aditya Bhave
B fA anadieron que las probabilidades de que la economia estadounidense caiga en
0] una recesion han "disminuido sustancialmente".

"No consideramos los aranceles como una fuente confiable de ingresos",
argumentaron los analistas, afiadiendo que es probable que las empresas
desvien sus cadenas de suministro fuera de China, en particular después de
que Trump dijera que habia elevado los aranceles sobre la segunda economia
mas grande del mundo al 145%.

"Esto reduciria significativamente los ingresos arancelarios, incluso si ayuda a
lograr el objetivo geopolitico de la administracién de desacoplarse de China",
dijeron los analistas.

En este contexto, los analistas de BofA predijeron que la tasa arancelaria
ADITYA BHAVE BANK OF AMERICA efe~ct|va de EE.U“U. termllnarla sustanualmente por debajo d,el 25%",
Senior U.S. Economist sefalando que "esto seria una buena noticia para la economia a corto plazo,

porque seria menos estanflacionario".




. Investing.com — La decisién del presidente de EE.UU., Donald Trump, de
El rEtra SO ara ncela o d e Tru m p retrasar la mayoria de sus aranceles punitivos a paises de todo el mundo

presenta "algunas buenas noticias" para los inversores, pero la incertidumbre

" prOIOHga Ia |nce rt|d um bre pOI |,t|Ca "’ sigue rodeando la trayectoria de los planes de la Casa Blanca, segun analistas
segun Morgan Stanley

de Morgan Stanley (NYSE:MS).

En una nota a clientes, los analistas liderados por Michael T Gapen senalaron
que, si bien el aplazamiento de 90 dias de los gravamenes por parte del
presidente "abre la puerta" a negociaciones entre EE.UU. y muchos de sus
socios comerciales, "simplemente prolonga la incertidumbre politica".

Tras la suspension temporal de los aranceles, la tasa arancelaria efectiva de
EE.UU. se situa ahora en el 23%, afladieron los analistas, sefalando que esto
es "la mas alta en un siglo".

"Aunque cualquier retraso en los aranceles es beneficioso en el margen, no es
lo mismo que su eliminacién. La historia sugiere que una incertidumbre
elevada y prolongada que pesa sobre la confianza empresarial puede tener
efectos perjudiciales en el gasto e inversién empresarial”, indicaron los
analistas.

MARKET MORGAN STANLEY
el ‘ MICHAEL GAPEN ‘ Chief U.S. Economist En este contexto, los analistas de Morgan Stanley reiteraron su perspectiva de
AT ' "crecimiento lento" e "inflacién en aumento" en EE.UU. para 2025. También
B predijeron que la Reserva Federal mantendria los tipos de interés sin cambios
este ano.




"Se ha hecho dano" a la economia de
EE. UU. a pesar del retraso
arancelario de Trump - Deutsche
Bank

Investing.com — "Se ha hecho dano" a la economia de EE. UU. a pesar de la
pausa en el ultimo minuto del presidente Donald Trump en muchos de sus
aranceles "reciprocos", segun analistas de Deutsche Bank (ETR:DBKGn).

En una nota a los clientes, |os analistas de Deutsche Bank argumentaron que la
medida equivalia a "alguna version" del lamado "Trump put"”, o la creencia
entre muchos inversores de que el presidente actuard para estabilizar los
mercados durante tiempos de estrés financiero.

"La Administracién finalmente estd seflalando receptividad a las condiciones
de mercado muy extremas", dijeron los analistas de Deutsche Bank. "En el
margen, esto deberia reducir la probabilidad de que regrese una combinacién
de politicas tan extrema".

Pero los eventos de las ultimas semanas "continuaran resonando" entre los
traders nerviosos, con la incertidumbre aun nublando la trayectoria de los
planes comerciales de Trump, seialaron los analistas de Deutsche Bank.

"Incluso si los aranceles se suspenden permanentemente, se ha hecho daio a
la economia a través de una sensacion permanente de imprevisibilidad en la
politica monetaria”, dijo el broker, agregando que, a pesar de las intenciones
de la Casa Blanca de continuar las conversaciones comerciales con naciones
individuales, "el deseo de construir una mayor independencia estratégica de
EE. UU. en todos los frentes llegd para quedarse".



Investing.com — La decision de Estados Unidos de pausar durante 90 dias los

C|t| d dV| e rte q ue Ia pa usa arance I arilad aranceles reciprocos recién anunciados ofrecera solo un alivio econdmico
. , . . ., limitado, segun economistas de Citi liderados por Andrew Hollenhorst, quienes
NO evitara m paCtO en | nﬂ acion y advierten que la carga arancelaria general sigue siendo significativamente
elevada.
crecimiento

Si bien la pausa permite a otros paises tiempo para negociar con EE.UU., Citi
sefiala que la tasa arancelaria efectiva promedio de EE.UU. aun aumentara
aproximadamente 21 puntos porcentuales desde su nivel a principios de afo,
solo ligeramente por debajo de las estimaciones anteriores.

"El arancel base del 10% se mantiene contra todos los paises", dijo
Hollenhorst, calificandolo como un "aumento sustancial en muchos casos".

El banco también asume que la tasa del 10% se aplica a nivel nacional y que
los aranceles sobre Canada y México permanecen sin cambios.

Citi advierte que incluso si algunos aranceles especificos para China se reducen
posteriormente, ese alivio podria verse compensado por mayores aranceles
sectoriales o el regreso de aranceles reciprocos después de la pausa de 90
dias.

RN AAEE HOUL SNORST e ernaroimac

e R N - "En resumen, en una primera aproximacion, el aumento en las tasas
arancelarias efectivas no es mucho menor de lo que habiamos estado
pronosticando", agregé Hollenhorst.




Goldman Sachs advierte que los
riesgos de recesion no estan
totalmente reflejados pese a la fuerte
caida

Investing.com — Tras el anuncio de los aranceles, los mercados
estadounidenses experimentaron una de las mayores caidas de expectativas
de crecimiento en dos dias en décadas, con una disminucion de las
expectativas de crecimiento del PIB implicito de 130 puntos basicos,
comparable a los impactos vistos durante el COVID, la crisis financiera global y
el Lunes Negro de 1987, sefialaron los analistas.

A pesar de la masiva venta en Wall Street el 3 y 4 de abril, Goldman Sachs
sefald que los mercados aun no han reflejado completamente un escenario
tipico de recesion.

"Entre los indicadores comunes de recesion, solo el VIX esta en niveles
asociados con picos de recesiones anteriores: la volatilidad de las acciones a
largo plazo, los diferenciales de crédito y la curva de rendimiento no lo estan",
indicaron los analistas de Goldman Sachs en una nota.

"Creemos que hay una alta probabilidad de que continuemos avanzando hacia
una valoracion completa de recesion, lo que implicaria acciones mas débiles,
diferenciales de crédito mas amplios, un ciclo de recortes mas profundo de la
Fed y una mayor volatilidad en las acciones a largo plazo", afiadieron.

Los analistas sefialaron que el camino mas directo hacia la recuperacion seria
una reversion significativa en la politica arancelaria, ya que los precios actuales
y las sefiales macroecondmicas aun no ofrecen un suelo contra los riesgos a la
baja.



Investing.com — Las acciones estadounidenses repuntaron fuertemente el

G (0) | d Man SaChS Fevie rte d prOnOSt|CO miércoles después de que el presidente Donald Trump anunciara una pausa de
. ., 90 dias en partes clave de los aranceles "reciprocos" propuestos, revirtiendo
Sin recesion tras pa usa en ara nceles las preocupaciones en torno a que se produzca una recesion.

de Trump

El cambio en la politica monetaria llevé a Goldman Sachs (NYSE:GS) a revertir
su prondstico econdmico para EE.UU. a un escenario base sin recesion.

"Estamos volviendo a nuestro anterior prondstico base sin recesién con un
crecimiento del PIB del 0,5% y una probabilidad de recesion del 45%", dijo la
firma.

Menos de dos horas antes de la publicacion de Trump en Truth Social,
Goldman Sachs habia elevado la probabilidad de una recesiéon en EE.UU. al
65%, citando la promulgaciéon de aranceles de represalia con China y un
aumento proyectado de 20 puntos porcentuales en la tasa arancelaria
efectiva.

TS' TIME like
four interactions

El cambio en la politica monetaria alivio las preocupaciones de los inversores
de que la economia estaba cayendo en una recesion. Goldman habia advertido
previamente que una implementacion completa de aranceles podria conducir
a un crecimiento del PIB del -1% y un aumento de 1,5 puntos porcentuales en
el desempleo.

Con la pausa ahora en vigor, las perspectivas se han estabilizado, al menos a
corto plazo.




BofA advierte: Inflacion y aumento
del déficit podrian disuadir a
compradores de bonos de EE. UU.

//}/

BANKOF AMERICA

Investing.com — Los analistas de Bank of America (BofA) destacaron
preocupaciones sobre el reciente aumento en los rendimientos de los bonos
del Tesoro estadounidense (UST) a largo plazo y el abaratamiento relativo de
las tasas de efectivo frente a los swaps. La ansiedad entre los inversores se
intensificé tras una decepcionante subasta de bonos del Tesoro a 3 afios y
antes de la anticipada oferta de bonos a 10 y 30 afios.

Segun BofA, las perspectivas de demanda para los bonos del Tesoro en 2025
podrian verse comprometidas por los ultimos desafios econdmicos. Las
recientes preocupaciones sobre la inflacion han sido alimentadas por los
aranceles, mientras que la situacion fiscal de EE. UU. parece estar
deteriorandose, con déficits que se proyecta aumentaran significativamente.

Histéricamente, Japdn y China han sido importantes compradores de bonos
del Tesoro, pero su demanda ha disminuido en los ultimos anos. El analisis de
BofA indica que la combinacién de aranceles y una posible disminucién en el
déficit comercial de EE. UU. podria generar mayor presion de venta por parte
de inversores extranjeros a medio plazo. Sin embargo, las entidades
extranjeras podrian no ser las Unicas contribuyentes a los recientes
movimientos del mercado.

Los patrones de negociacion revelan que los bonos del Tesoro generalmente
han tenido un buen desempefo durante las sesiones de negociacion asiaticas
desde finales de marzo, con presidon de venta concentrada durante las horas
de negociacion de Nueva York. Ademas, la depreciacion del yuan chino frente
al délar estadounidense durante la Ultima semana no se alinea con el
comportamiento tipico de los gestores de reservas que se deshacen de bonos
del Tesoro.



Jefferies reduce su objetivo del S&P
500 y preve que las acciones caeran a
partir de ahora

Desh Peramunetilleke

Head of Microstrategy Research
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Una perspectiva de ganancias cada vez mas sombria para las empresas
estadounidenses significa que el S&P 500.

Es probable que termine el afio a la baja, segun Jefferies.

Desh Peramunetilleke, director de estrategia cuantitativa de Jefferies,
informd el martes a sus clientes que la firma rebajo su objetivo del S&P 500
a 5300. Esto representa aproximadamente un 2 % por debajo del nivel de
cierre del indice el lunes.

“Recortamos nuestro objetivo base para 2025 a 5300 (desde 6000),
considerando un menor crecimiento de las ganancias por accion (BPA) y una
mayor prima de riesgo. Sectorialmente, priorizamos los valores defensivos
sobre los ciclicos”, afirmé Peramunetilleke.

Como parte de ese prondstico, Jefferies proyecta que el S&P 500 se negocie
a 19 veces las ganancias, lo cual esta en linea con el promedio de 10 afios.
Sin embargo, la firma también proyecta un crecimiento de las ganancias del
5,1 % en 2025, muy por debajo de la estimacion de consenso de
aproximadamente el 11 %.

“Si bien aun no estamos entrando en una recesion, incluso el ritmo actual de
rebajas hara que el crecimiento de las ganancias por accidn caiga”, sefiala la
nota.

El objetivo de 5.300 de Jefferies esta por debajo del promedio de 6.000 de
otros estrategas destacados en la Encuesta de Estrategas de Mercado de
CNBC. Sin embargo, no es el mas bajo de Wall Street, con JPMorgan en
5.200.



Los inversores deberian “comprar en
la debilidad” mientras continua la
volatilidad arancelaria, dice Wilson de
Morgan Stanley

VOICE OF

Mike

Wilson

Morgan Stanley
Chief Investment Officer & Chief US Equity Strategist

La continua volatilidad del mercado debido a las cambiantes politicas
arancelarias del presidente Donald Trump creara algunas oportunidades de
compra para los inversores, segun el director de inversiones de Morgan
Stanley y estratega jefe de acciones de EE. UU., Mike Wilson.

“La gente... en mi opinidn, deberia buscar comprar activos débiles durante
los préximos dos meses mientras volvemos a probar estos niveles en esta
incertidumbre”, dijo Wilson.

Ill

Prevé un entorno comercial “muy complicado” al menos durante los
proximos dos o tres meses hasta que se alcance claridad sobre la politica
comercial y las probabilidades de inflacidn.

Los inversores de renta variable estan acostumbrados a que |la Reserva
Federal o los estimulos fiscales los rescaten, por asi decirlo. Y ahora mismo,
ambos estdn en suspenso, asi que estamos practicamente sin red de
seguridad, dijo Wilson.

Aclard que, con el S&P 500 cerca del nivel de resistencia de 5.500 el lunes
por la mafana, probablemente no sea el momento ideal para aumentar el
riesgo. Un mejor momento para aumentar la exposicion es cuando el S&P
500 retroceda a alrededor de 5.480, segun Wilson.

El estratega agregd que si bien “las acciones no son baratas” a nivel de
indice, existen oportunidades a nivel de acciones individuales.

Muchas, muchas acciones se han abaratado muchisimo, y ahi reside su valor.
Hay que indagar un poco mas en el fondo, dijo Wilson.



IPC subyacente EE.UU. - Inflacion de EE.UU mensual
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IPC subyvacente EE.UU. - Inflacion de EE.UU.
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IPC EE.UU. - Inflacion de EE.UU. interanual
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FParo en EE.UU. - Nuevas peticiones de subsidio por
desempleco
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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
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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
@ ucrania
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Italia recorta su prevision de
crecimiento al 0,6 % en 2025 en un
dificil contexto global

Roma, 9 abr (.).- El Gobierno de Italia ha reducido la previsién de crecimiento
del producto interior bruto (PIB) del pais al 0,6 % en 2025, la mitad de lo
pronosticado el pasado octubre, confirmd este miércoles el ministro de
Economia, Giancarlo Giorgetti.

La previsién esta contenida en el Documento de Finanza Publica, el primer
texto con previsiones macroecondmicas para los proximos anos, el antiguo
'Documento de Economia y Finanzas' (DEF), y llega en un momento "muy
complejo" para las previsiones a corto y largo plazo.

"Este documento de Finanza Publica llega en una situacion muy compleja
desde el punto de vista econdmico global y eso hace muy complicado y
dificiles las previsiones de largo y corto", reconocio Giorgetti en una rueda de
prensa tras el Consejo de Ministros.

No obstante, el Ejecutivo de Giorgia Meloni prevé que el PIB de la tercera
economia de la zona del euro crezca un 0,6 % en 2025, la mitad del 1,2 %
pronosticado en octubre, mientras que en 2026 y 2027 el avance del PIB sera
cada aio del 0,8 %.

La deuda publica italiana ird en linea con las previsiones anteriores al situarse
en el 136,6 % del PIB en 2025, en el 137,6 % en el 2026 y en el 137,4 % en
2027, gracias a la liquidaciéon de un polémico programa de incentivos conocido
como el 'Superbonus'.

En cuanto al aumento de gasto en defensa exigido por aliados de la OTAN
como Estados Unidos, Giorgetti afirmé que Italia cumple con el objetivo del 2
%.
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Zona euro - indice de Produccion Industrial (IP1) -
interanual
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Los aranceles de EE.UU. reduciran a la
mitad las exportaciones de China,
segun Capital Economics

CAPITAL ECONOMICS

Investing.com — Capital Economics proyecté el miércoles una disminucién
significativa en las exportaciones de China a Estados Unidos, anticipando una
reduccidn de mas del 50% en los préximos anos si los aranceles
estadounidenses recientemente impuestos no se eliminan.

La tasa promedio, considerando los aranceles del primer mandato de Trump y
la administracion Biden, se estima entre el 110-120%.

A pesar de la apertura del presidente Trump a las negociaciones, que incluye
extender el plazo para la venta de TikTok en 75 dias, la respuesta de China
sugiere que un acuerdo no es inminente. El liderazgo parece preparado para
resistir el impacto arancelario, apostando por la posicion mas débil de Trump a
medida que aumenta la presidn econdmica y politica.

Si los aranceles persisten, las exportaciones chinas a EE.UU. podrian
desplomarse un 70%, lo que se traduciria en una reduccion del 2% en el PIB de
China. Sin embargo, los posibles ajustes de divisas y la reorientacidn de las
cadenas de suministro podrian mitigar el impacto.

El Banco Popular de China (PBOC) ha sefialado un debilitamiento del renminbi,
gue Capital Economics espera que alcance los 8,00 ddélares a fin de ano, lo que
potencialmente limitaria la disminucion de las exportaciones al 50% vy el
impacto en el PIB al 1,5%.

A pesar de los mayores riesgos para el crecimiento, Capital Economics
mantiene un prondstico de crecimiento del 4% para la economia china este
afio y del 3,5% en 2026, segun su Indicador de Actividad de China. Esperan
gue el impacto arancelario se distribuya durante 2-3 afios, con la posibilidad
de una eliminacion parcial y medidas de apoyo fiscal para contrarrestar los
aranceles adicionales.



. . « e . Washington, 15 abr (.).- Estados Unidos subrayé este martes que le
E E . U U . |nSta d Ch INa a INniCilar |a corresponde a China dar el primer paso para llegar a un acuerdo arancelario

entre ambas potencias, y dijo que no habra al respecto ninguna diferencia

negociacidon arancelaria: "La pelota respectoacualquier otro pais.
esta en su tejado’

"La pelota estd en su tejado. China necesita llegar a un acuerdo con
nosotros. Nosotros no tenemos que llegar a un acuerdo con ellos. No hay
diferencia entre China y cualquier otro pais, salvo que ellos son mucho mas
grandes", indico en una conferencia de prensa la portavoz de la Casa Blanca,
Karoline Leavitt.

China, dijo, quiere lo que todos los paises desean, "al consumidor
estadounidense".

"Dicho de otra manera, necesitan nuestro dinero. El presidente (Donald
Trump) ha dejado bastante claro que esta abierto a un acuerdo con China,
pero China necesita llegar a ese acuerdo con Estados Unidos", concluyd.

La guerra comercial desatada por Trump se intensificd el 2 de abril con el
anuncio de "aranceles reciprocos" para el resto del mundo, una medida que
rectificd una semana después ante las caidas de los mercados y el
encarecimiento de la financiacién de la deuda estadounidense.

Aunque suavizo su ofensiva con la mayoria de paises dejando en vigor solo
un arancel generalizado del 10 %, decidid incrementar los gravdmenes a
China por haber respondido con represalias e impuso un 145 % de aranceles
totales a las importaciones chinas, mientras que Pekin ha elevado los suyos
sobre productos estadounidenses hasta el 125 %.
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Washington, 11 abr (.).- El Fondo Monetario Internacional (FMI) espera que,
1 tras aprobar la concesidon de un programa de financiacidn valorado en 20.000
EI F M I espe ra q ue Arge ntl na te nga millones de ddlares, Argentina pueda contar con un buen acceso a mercados
internacionales de capital "para principios de 2026", segun el informe de

buen dCCeso 4 mercados de Ca pltal d personal técnico publicado este viernes.
principios de 2026

El documento prevé que con el apoyo ratificado este viernes por el FMI, el
crecimiento del PIB argentino este afio sera del 5,5 %, medio punto mas que
en anteriores prondsticos del organismo, o que la inflacion se situara en una
horquilla de entre el 18 % y el 23 % para finales de 2025, lo que supone en
torno a 20 puntos menos que en anteriores previsiones, y que alcance niveles
"de un solo digito" para 2027.

"El programa profundiza las reformas para crear una economia mas abierta 'y
basada en el mercado", lo que incluye "un nuevo régimen para alentar grandes
inversiones en sectores estratégicos", asi como "la implementacién continua
de la historica legislacidn del Gobierno", afirma el texto en referencia a la
llamada ley bases, el paquete legislativo de choque del Gobierno de Javier
Milei.

A su vez, el informe recuerda que Argentina transicionara hacia "un nuevo
régimen cambiario con mayor flexibilidad", tal y como anuncié este viernes el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), que el lunes pondra fin al
llamado "cepo cambiario”, el régimen de restricciones a la compra de délares.

El nuevo esquema permitira al dolar fluctuar dentro de una banda movil entre
1.000 y 1400 pesos, cuyos limites se ampliaran a un ritmo del 1% mensual,
dando mas capacidad de respuesta a la economia argentina en caso de
turbulencias.




El Secreta rio del Teso ro Besse nt Buenos Aires, 14 abr (EFE).- El secretario del Tesoro de EE.UU., Scott

Bessent, reafirmo el “pleno apoyo” de su pais a las “audaces reformas”

1 " " del presidente argentino, Javier Milei, a quien felicitd por cerrar un
reafl rma e' pleno d pOyO de EE U U d acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
Javier Milei

Bessent se expreso asi durante la reunion que mantuvo este lunes con
Milei en la Casa Rosada, sede del Ejecutivo argentino, segun informaron
fuentes oficiales.

“Durante la reunidn, el secretario Bessent reafirmé el pleno apoyo de

_ 0% Estados Unidos a las audaces reformas econdmicas del presidente Milei
M Al§ y lo elogid por la pronta accién de su Gobierno para reducir las barreras
2 :

o

S AL ROS
»

al comercio reciproco con Estados Unidos”, revela un comunicado del

‘? A Departamento del Tesoro.

El secretario estadounidense aterrizd esta mafiana en Buenos Aires, se
dirigio al Ministerio de Economia y desde alli a la sede del Ejecutivo,
donde estd previsto que realice una declaracién junto a Milei al término
de su reunion.

“El secretario también felicitd al presidente por las recientes y exitosas
negociaciones de Argentina con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y reiterd la confianza de Estados Unidos en el presidente Milei para
continuar impulsando el positivo impulso econdmico de Argentina”,
afiade la nota oficial.
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Conclusiones:

Renta Variable:
TRUMP RECULA

* Corto Plazo:

* Clientes Liquidos :

e Comprar en parcialidades. Revisar
nuevas recomendaciones. Preferir
fondos no sectoriales y stock picking

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

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

LP: Mantener IPSA, Stock picking
CP: Trading



Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP
Preferir local con Duraciéon 3 a6 afnos

Cambiar DP por Fondos

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

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

Tipo de Cambio:

Délar podria estabilizarse temporalmente entrg
940y 970

Conclusiones:

TRUMP RECULA
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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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