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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




Voting for the monetary policy action were

1.-Jerome H. Powell, Chair;

2.-John C. Williams, Vice Chair; Entro
3.-Michael S. Barr;

4.-Michelle W. Bowman;

5.-Susan M. Collins;

6.-Lisa D. Cook;

7.-Austan D. Goolsbee;

8.-Philip N. Jefferson; Salio
9.-Alberto G. Musalem; and
10.-Christopher J. Waller.

Voting against this action were
11.-Stephen I. Miran, who preferred to lower the target
range for the federal funds rate by 1/2 percentage point at

this meeting, and

12.-Jeffrey R. Schmid, who preferred no change to
the target range for the federal funds rate at this meeting.



La Fed recorta los tipos por tercera vez,
pero Powell senala un liston mas alto para
futuros recortes

Investing.com - La Reserva Federal redujo el miércoles los tipos de
interés en 25 puntos basicos por tercera vez este afio, aunque el
presidente de la Fed, Jerome Powell, sefialo que el liston para futuros
recortes de tipos probablemente sea ahora mas alto, ya que los tipos
se acercan al nivel neutral.

En la rueda de prensa posterior a la decision sobre los tipos, el
presidente de la Fed, Jerome Powell, afirmo que los tres recortes
realizados este afo han situado los tipos "dentro de un amplio rango
de estimaciones de su valor neutral y estamos bien posicionados para
esperar y ver como evoluciona la economia".

Las perspectivas de inflacidn reflejan la opinion de la Fed de que la
mayor parte de la presidn actual sobre los precios esta impulsada por
un aumento de los precios de los bienes alimentado por los
aranceles, pero es poco probable que este impulso sea duradero,
segun Powell.

"Son realmente los aranceles los que estan causando la mayor parte
del exceso de inflacion”, dijo el jefe de la Fed, sefalando su impacto
en los precios de los bienes. Los servicios, que anteriormente
desempenaban un papel inflacionario importante, continuaron
experimentando desinflacion. Aun asi, se espera que el impacto de
los aranceles sobre los bienes cree un aumento "Unico" de los
precios, afadio el jefe de la Fed.



El presidente de |la Fed de Chicago,
Goolsbee, explica su desacuerdo con |la
decision de recorte de tipos

Investing.com -- El presidente de la Reserva Federal de Chicago, Austan Goolsbee, dijo el
viernes que voto en contra del reciente recorte de un cuarto de punto de los tipos de
interés del banco central porque creia que esperar mas datos econémicos habria sido mas
prudente.

Goolsbee fue uno de los tres funcionarios que discreparon en la votacion de 9-3 de la
Reserva Federal del miércoles para reducir los tipos de interés de referencia al rango de
3,5% a 3,75%.

"Deberiamos haber esperado para obtener mas datos, especialmente sobre la inflacion",
dijo Goolsbee, sefialando que retrasar la decisidn hasta principios del préximo afio habria
proporcionado a los responsables de la politica monetaria estadisticas gubernamentales
actualizadas, incluidos informes clave que llegaran la proxima semana.

El presidente de la Fed enfatizé que esperar suponia poco riesgo adicional para un
mercado laboral que parece estar "enfriandose solo moderadamente". Afadié que habia
"poco que sugiriera un deterioro del mercado laboral tan rapido que no pudiéramos haber
esperado a que llegaran los datos en los primeros meses del proximo afio antes de decidir
actuar".

El presidente de la Fed de Kansas City, Jeffrey Schmid, también discrepd a favor de
mantener los tipos estables, mientras que el gobernador de la Fed, Stephen Miran, abogd
por un recorte mayor de medio punto.

Goolsbee senald que la inflacién ha permanecido por encima del objetivo de la Fed
durante cuatro aifos y medio, con un progreso estancado durante varios meses. Observo
gue las empresas y los consumidores en su distrito contintdan identificando el aumento de
los precios como una preocupacion principal.

A pesar de su voto en contra del recorte actual, Goolsbee se mostrd "optimista" de que
los tipos podrian disminuir "en una cantidad significativa" el proximo afio si los datos
entrantes muestran que la inflacién vuelve al objetivo del 2% del banco central.



La Fed de Paulson: los aranceles no estan
causando inflacion generalizada
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Investing.com -- El presidente de la Reserva Federal de Chicago, Austan Goolsbee, dijo el
viernes que voto en contra del reciente recorte de un cuarto de punto de los tipos de
interés del banco central porque creia que esperar mas datos econémicos habria sido mas
prudente.

Goolsbee fue uno de los tres funcionarios que discreparon en la votacion de 9-3 de la
Reserva Federal del miércoles para reducir los tipos de interés de referencia al rango de
3,5% a 3,75%.

"Deberiamos haber esperado para obtener mas datos, especialmente sobre la inflacion",
dijo Goolsbee, sefialando que retrasar la decisidn hasta principios del préximo afio habria
proporcionado a los responsables de la politica monetaria estadisticas gubernamentales
actualizadas, incluidos informes clave que llegaran la proxima semana.

El presidente de la Fed enfatizé que esperar suponia poco riesgo adicional para un
mercado laboral que parece estar "enfriandose solo moderadamente". Afadié que habia
"poco que sugiriera un deterioro del mercado laboral tan rapido que no pudiéramos haber
esperado a que llegaran los datos en los primeros meses del proximo afio antes de decidir
actuar".

El presidente de la Fed de Kansas City, Jeffrey Schmid, también discrepé a favor de
mantener los tipos estables, mientras que el gobernador de la Fed, Stephen Miran, abogd
por un recorte mayor de medio punto.

Goolsbee senald que la inflacién ha permanecido por encima del objetivo de la Fed
durante cuatro aifos y medio, con un progreso estancado durante varios meses. Observo
gue las empresas y los consumidores en su distrito contintdan identificando el aumento de
los precios como una preocupacion principal.

A pesar de su voto en contra del recorte actual, Goolsbee se mostrd "optimista" de que
los tipos podrian disminuir "en una cantidad significativa" el préximo afio si los datos
entrantes muestran que la inflacidn vuelve al objetivo del 2% del banco central.



Los "fantasmas" de datos pasados
podrian llevar a la Fed a recortar tipos en
enero - Morgan Stanley
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Investing.com - La Reserva Federal probablemente implementara otro recorte
de los tipos de interés en enero, impulsada por hallazgos en un lote de datos
econdmicos pospuestos por un cierre del gobierno federal de duracidn
récord, segun analistas de Morgan Stanley.

El martes se publicara el informe de empleo de noviembre, con economistas
anticipando que las ndminas estadounidenses aumentaron ligeramente en
unos modestos 35.000 puestos, segun estimaciones de Reuters. Las ndminas
no agricolas de octubre, que no fueron anunciadas debido al apagdn de datos
provocado por el cierre, se incorporaran al informe de noviembre.

En una nota a clientes, los analistas de Morgan Stanley, incluidos Seth
Carpenter y Rajeev Sibal, predijeron que la Fed reducira aun mas los tipos en
las reuniones de enero y abril del préximo ano, citando "nuestra visidon sobre
la debilidad de los datos del mercado laboral” en el cuarto trimestre de 2025
y los primeros tres meses de 2026.

"El presidente [de la Fed] [Jerome] Powell enfatizd el pasado reciente con el
debilitamiento del mercado laboral", escribieron los analistas. "Los préoximos
datos aun reflejan el pasado, especialmente octubre, que deberia mostrar
grandes pérdidas en el empleo federal".

Afadieron que el indice de precios al consumidor de noviembre sera "firme",
aunque Powell ha "decidido no prestar atencion a los datos de precios por
ahora".

"Asi que, nuestra previsidon de otro recorte de tipos en enero estara
impulsada por los datos, pero principalmente por datos acechados por los
fantasmas del pasado", dijeron los analistas de Morgan Stanley.



Por qué este analista ve "una brecha
creciente" entre los mensajes del BCE y |la
Fed

FRANCE | ARNAUD GIROD
KEPLER CHEUVREUX

Investing.com - Una divergencia creciente entre cémo el Banco Central
Europeo (BCE) y la Reserva Federal comunican los riesgos de politica
monetaria se esta convirtiendo en un factor clave de los recientes
movimientos del mercado, segun indicé la firma de corretaje Kepler
Cheuvreux en un nuevo informe.

La Fed recortd las tasas en 25 puntos basicos la semana pasada y enfatizé que
nuevas subidas no estan en la agenda.

En contraste, la comunicacién del BCE ha tomado un giro notablemente mas
restrictivo. Isabel Schnabel, una de las miembros mas influyentes del Consejo
de Gobierno del BCE, insinud posibles futuras subidas de tasas, una sefial que
destacd dado el débil crecimiento de la eurozona y la moderacién de la
inflacién.

"A pesar del menor crecimiento y sin perspectivas de una mejora sustancial
pronto, asi como una inflacidn mas baja, la eurozona ha experimentado un
fuerte aumento en los rendimientos a largo plazo este afio, mientras que han
caido en EE.UU.", anadio.

Sin embargo, este reajuste de precios no ha sido alimentado por las
expectativas de inflacidn, que "apenas han cambiado", sefiald Girod.

La inflacién de servicios, que representa alrededor del 45% de la cesta del IPC
de la eurozona y todavia se mantiene en el 3,5%, "tiene un margen sustancial
para una desaceleracidon" a medida que el crecimiento salarial se modera.



Los rendimientos de los bonos han

subido a pesar del recorte de tipos

de la Fed. Estos analistas exploran
por qué.

JONAS GOLTERMANN

CAPITAL ECONOMICS

Investing.com - Los datos econdmicos entrantes de esta semana, junto con una serie de decisiones de
bancos centrales globales, se prevé que mantendran la presidn al alza sobre los rendimientos de los bonos
del Tesoro estadounidense que han estado aumentando recientemente, segin analistas de Capital
Economics.

Los rendimientos de los bonos gubernamentales estadounidenses a largo plazo, asi como los de sus
homadlogas en otros mercados desarrollados, han mostrado una tendencia al alza, a pesar de que la
Reserva Federal optd por recortar los tipos de interés y adoptar una postura menos agresiva sobre futuras
decisiones de politica monetaria de lo que se anticipaba previamente.

Los rendimientos, que tienden a moverse inversamente a los precios, han registrado un patrén similar en
paises como Reino Unido, Australia y la zona euro.

En una nota, los analistas de Capital Economics, incluido Jonas Goltermann, argumentaron que hay dos
"explicaciones benignas para este fendmeno".

"La primera es que refleja un proceso continuo de normalizacién en los mercados de bonos
gubernamentales", escribieron.

"Los rendimientos en toda la curva comenzaron el ciclo de subidas 2021-23 en niveles extremadamente
bajos, por lo que incluso después de la caida en los rendimientos a corto plazo y el continuo aumento de
los de largo plazo desde que las tasas de politica monetaria comenzaron a bajar, las curvas de rendimiento
no son especialmente pronunciadas segun los estandares histéricos".

Anadieron que el segundo motivo detras de los elevados rendimientos de los bonos es que el actual ciclo
de flexibilizacidn "parece que sera relativamente superficial y que esta cerca de su fin", especialmente
porque la mayoria de las principales economias "se han mantenido bien durante los ultimos dos afios" y
estdn comenzando a recuperarse.

"En consecuencia, el mercado de bonos esta cambiando hacia descontar futuros recortes de tasasy, en
algunos casos, comenzando a considerar las subidas como el préximo movimiento mas probable,
ejerciendo asi presion al alza sobre los rendimientos en toda la curva", dijeron los analistas.

Sin embargo, sefialaron que una explicacion "menos benigna" podria centrarse en la posibilidad de que los
rendimientos a largo plazo mas altos y las curvas de rendimiento mas pronunciadas reflejen
preocupaciones sobre "el empeoramiento de los riesgos fiscales y/o dudas sobre el compromiso de los
bancos centrales con sus objetivos de inflacidn, asi como cambios estructurales en la demanda subyacente
de deuda gubernamental a largo plazo por parte de fondos de pensiones y aseguradoras".

Todas estas razones "no son mutuamente excluyentes" y podrian estar contribuyendo a la "forma inusual
en que el mercado de bonos esta reaccionando al ultimo ciclo de flexibilizacidn de los bancos centrales",
dijeron.



Esta vieja teoria de inversion de Wall
Street sugiere que 2026 podria ver
mas rotacion y potencial alcista
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Una reciente rotacién de acciones tecnoldgicas llevd al Promedio Industrial Dow Jones
alcanzd nuevos maximos la semana pasada, y una teoria clasica de inversién en Wall
Street apunta a que habra algo mas en ese sentido el proximo ano.

Segun la teoria de Dow, desarrollada por Charles Dow hace mas de un siglo, un
mercado alcista solo se confirma cuando el indice Dow Jones de 30 acciones y el
promedio de transporte Dow Jones marcan nuevos récords al mismo tiempo. Ambos
indices son positivos en el mes: el primero subié mas del 1% y el segundo casi un 5%.

El indice de acciones de transporte, cuyo rendimiento se utiliza habitualmente para
evaluar el panorama econdmico de EE. UU., registrd una subida este mes, lo que
indica que se ha consolidado un minimo de cabeza y hombros, segun Paul Ciana, de
Bank of America. Esto significa que el indice deberia alcanzar maximos histéricos en
2026 y que la ultima tendencia del mercado podria tener mas combustible en el
tanque, afirmd. De hecho, el Dow Jones de Transportes alcanzé un nuevo récord a
finales de la semana pasada.

“Dados los componentes del indice, es posible que se produzca una rotacion en el
liderazgo del sector y una mejora en la amplitud del mercado, una mejora muy
necesaria”.

El estratega anadio que el fuerte volumen, junto con el aumento de precios, reforzaria
la tendencia alcista de las acciones. Sefialé que el promedio moévil de 12 semanas del
volumen del Dow Jones ha ido en aumento desde agosto. En el caso del indice de
transporte del Dow Jones, los volumenes de este aio han superado los de afos
anteriores.

“Si los precios alcanzan nuevos maximos histdricos, la confirmacion seria mas fuerte si
el volumen semanal supera los promedios moéviles de 12 semanas en la semana de la
ruptura”, dijo Ciana.



Una gran rotacion de fin de ano
esta en marcha en Wall Street

S&P 500 sector performance

Security Name

Health Care
Financials
Cons. Staples
Materials
Energy
Comm. Services
Industrials
Real Estate
Cons. Disc.
Utilities

Tech

YTD %

11.6
13.3
3.0
7.2
5.7
30.6
18.6
0.1
5.8
12.3
22.5

12Mo %

9.3
111
-1.0
1.5
2.3
26.8
14.2
-4.2
0.8
10.4
20.0

Since Oct. 29 (%)

6.8
53
3.1
2.9
2.5
1.2
0.9
0.2
0.1
-5.5
-6.9

Source: FactSetCreated with Datawrapper

Los inversores se estdn alejando de las grandes tecnoldgicas, pero no estan abandonando el mercado
de valores. Al contrario, estdn aumentando su exposicién a otras empresas.

“El desempefio de los distintos sectores ha estado inversamente vinculado a su posicionamiento a fines
de octubre”, afirmd Deutsche.

De hecho, los sectores con mejor rendimiento durante ese periodo son aquellos con menor exposicion
a las grandes tecnoldgicas y la inteligencia artificial. Desde el 29 de octubre, el sector sanitario ha
subido un 6,8%, liderando el S&P 500, seguido de un avance del 5,3% en el sector financieroy del 3,1%
en los bienes de consumo basico.

Mientras tanto, la tecnologia ha caido un 6,9% en ese periodo, mientras que los servicios de
comunicaciones han ganado solo un 1,1%. Una combinacion de preocupaciones por la valoracion y
toma de beneficios ha presionado el sector de la IA ultimamente.

Esto no significa que los inversores deban alejarse por completo del sector tecnolégico o de los “Siete
Magnificos”.

“Creo que su asignacion deberia mantenerse sélida con Mag Seven, pero creo que sin duda es
saludable ampliar la exposicion”, afirmd Thorne Perkin, presidente de Papamarkou Wellner Perkin.
Sefiald los sectores financiero y de salud como dareas atractivas.

Creo que las empresas de pequefia capitalizacion también estan muy retrasadas. A medida que bajan
los tipos, las empresas de pequeia capitalizacidn, que son muy sensibles a los tipos de interés,
deberian participar, afiadio.

Pero la reciente rotacidén puede servir como un anticipo de lo que vendra en 2026, seglin Sam Stovall,
estratega jefe de inversiones de CFRA.

“A pesar del aumento de los precios, el S&P MidCap 400 y SmallCap 600 Los indices siguen cotizando
con descuentos relativos P/E respecto de sus promedios de 20 afios de 30% y 35%, respectivamente,
mientras que el S&P Value Index se mantiene un 8% por debajo de su promedio de largo plazo frente al
S&P 500.

Es mas, la rotacidn hacia los ciclicos no tecnoldgicos indica expectativas alentadoras de expansién
econdmica”, escribid.



Savita Subramanian de BofA dice que el
S&P 500 subira a 7.100 en 2026, el
pronostico mas bajista en Wall Street hasta
ahora.

2026 EQUITY OUTLOO

SAVITA SUBRAMANIAN, BofA SECUR

= Year-end target: 7100 (+4%) ->
out of consensus bearish

= EPS forecast: $310 (+14% growth)
= Bull/Bear range: 5,500 - 8,500

Savita Subramanian, de Bank of America Securities, acaba de emitir la vision mds pesimista de
Wall Street para 2026, segln los primeros cdlculos de CNBC.

La directora de renta variable estadounidense y estrategia cuantitativa de la firma prevé que el
S&P 500 cierre el préximo afio en 7.100 puntos, un objetivo que significa que el indice general
subira solo un 4% por encima de los niveles actuales.

“Creo que serd un afo en el que veremos una compresidén multiple significativa”, dijo
Subramanian al programa ” Squawk Box ” de CNBC el lunes.

“Y la razén es que las acciones del S&P 500 que actualmente conforman la mayor parte del
mercado no son las empresas con mayor sensibilidad econémica”, continud. “Son las que
apuestan por la inteligencia artificial, las empresas que buscan comprar lo que buscan, y las
gue creemos que podrian estar encaminadas a una ligera caida en 2026".

Esta visidn contradice a la de muchos otros estrategas de Wall Street, quienes esperan que la
inteligencia artificial impulse el mercado alcista un afio mas. John Stoltzfus, de Oppenheimer,
quien tiene la vision mas optimista hasta el momento, prevé que el S&P 500 podria alcanzar
los 8100 puntos el proximo afio . Binky Chadha, de Deutsche Bank, prevé 8000. Por otra parte,
Tom Lee de Fundstrat dijo que el S&P 500 subira a 7.700 en 2026 , diciendo que el “muro de
preocupacion” de los inversores es un viento de cola para el mercado.

Pero Subramanian espera que la reciente caida de las acciones tecnoldgicas continue el
proximo afio cuando la IA probablemente comience a llegar al mercado laboral, lo que significa
gue un sector mas amplio de consumidores comenzara a sufrir mas alla de la cohorte de
menores ingresos que hasta ahora ha soportado el peso de cualquier debilidad econdmica.

“En este momento, es fundamental tomar una decision”, dijo Subramanian. “Las acciones de IA
son todo un éxito, pero si ese es el caso, eliminaran muchos empleos, lo que significa que el
consumo podria cambiar el préoximo afio. Asi que, me preocupa la idea de que simplemente
estemos considerando lo mejor de todo ahora mismo”.

Como resultado, en una vision fuera de consenso, el estratega de BofA Securities recomienda
gue los inversores sobreponderen las empresas de bienes de consumo basico y subponderen
las acciones de bienes de consumo discrecional.



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:
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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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For release at 2:00 p.m., EST, December 10, 2025

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

Percent
Median! Central Tendency? Range?
Variable
2025 | 2026 | 2027 | 2028 | Longer 2025 2026 2027 2028 Longer 2025 2026 2027 2028 Longer
run run run
Change in real GDP L7 23 20 19 | 18 1L6-1.8 2125 1923 1821 | 1820 | L5-20 2026 1826 L1726 | 1.7-25
September projection | 1.6 18 L9 1.3 : 1.8 14-1.7 1721 1820 1720 | L7-20 | 1.3-20 1526 L1727 16-26 | 1.7-2.5
Unemployment rate 45 44 42 42 |, 42 4546 4344 4243 4043 | 4043 | 4446 4246 4045 4045 | 3845
September projection | 45 44 43 42 | 42 4445 4445 4244 4043 | 4043 | 42446 4046 4045 4045 | 3845
PCE inflation 29 24 21 20 1 20 2829 2325 2022 20 1 20 2729 2227  20-23 20 1 20
September projection | 3.0 26 21 20 | 20 2.9-3.0 2427 20-22 20 |, 20 2532 2228 20-24 20, 20
i | |
Core PCE inflation? 30 25 21 20 29-3.0 2426 2022 20 2731 2227  20-25 20
September projection | 3.1 2.6 21 2.0 : 3.0-3.2 2527 2022 2.0 : 2734 2229 20-24 2022 :
1 | |
Mema: Projected ' : :
appropriate policy path i | |
I | !
Federal funds rate 36 34 31 31 ) 30 36-39 2936 2936 2836 2835 | 3439 2139 2439 2639 | 2639
September projection | 3.6 34 31 31 o 3.0 3.6-4.1 2936 2936 2836 2835 | 2944 2639 2439 2639 1 2639




Figure 2. F'OMC participants’ assessments of appropriate monetarv policy:
or target level for the federal funds rate

For release at 2:00 p.m., EST, December 10, 2025

Midpoint of target range
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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
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Referendum de Anexion de Rusia

Los lideres rusos declararon la victoria en una serie de
“referéndums” condenados por la ONU, mientras el
Kremlin avanzaba para anexar una gran parte del
territorio ucraniano ocupado.

El dafio severo a dos gasoductos de Rusia fue
“deliberado”, y la Unidn Europea tomara mas medidas
para reforzar su seguridad energética, dijo el jefe de
politica exterior del bloque, Josep Borrell.

El creciente éxodo de rusos que huyen de la orden de
movilizacion del presidente Vladimir Putin esta
creando confusion en las fronteras con los estados
vecinos y generando temores sobre una posible
inestabilidad.

La UE esta considerando agregar restricciones de
envio a sus sanciones petroleras mientras el bloque
continta discutiendo la introduccion de un tope de
precio en el petrdoleo ruso, segun personas
familiarizadas con el asunto.

Anexion del Sureste
de Ucrania

Rusia
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- Areas anexadas en 2022
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El FMI eleva al 5 % su prondstico para el
PIB chino ante estimulos y tregua
comercial

Shanghai (China), 10 dic (.).- El Fondo Monetario Internacional (FMI) elevé hoy desde
el 4,8 % al 5 % su prondstico sobre el crecimiento de la economia china este afio
gracias a las politicas de estimulo impulsadas por Pekin y a la tregua comercial con
Estados Unidos, que se ha traducido en una reduccién de los aranceles.

Tras finalizar su evaluacion anual sobre el estado y las perspectivas de la economia
china, la institucién también revisé al alza su prediccion para 2026, que pasa de un
4,2 % -segun su ultimo informe mundial, de octubre- a un 4,5 %.

Otra de las conclusiones del examen es que la inflacion, cuya media fija el FMI en un
0 % este afio, experimentara el afo que viene un repunte moderado, hasta un 0,8 %.

La jefa del grupo que envid el FMI a China a principios de este mes, Sonali Jain-
Chandra, destacd la "notable resistencia" de la economia del gigante asiatico "pese a
afrontar multiples perturbaciones en los ultimos afios", aunque también hablo de los
"persistentes desequilibrios" que la ponen a prueba.

"El prolongado ajuste del sector inmobiliario, el contagio a las finanzas de los
gobiernos locales y la deprimida confianza de los consumidores se han traducido en
una demanda nacional débil y en presiones deflacionistas", advirtié la economista
india.

Ademas, la situacion interna de la economia china se ha traducido en conflictos
comerciales y, por tanto, en dudas sobre el futuro de las exportaciones como motor
de crecimiento, pese a que la baja inflacidn en comparacidn con sus socios
comerciales ha facilitado una depreciacion del yuan en términos reales y, por tanto,
ha impulsado la competitividad de las ventas al exterior.

No obstante, el crecimiento de la economia china, agrega Jain-Chandra, frenard
debido a la ralentizacion de la productividad, el envejecimiento de la poblacidén, los
elevados niveles de deuda o unos retornos cada vez menores a las inversiones.
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China - Gasto en capital fijo - interanual B Crear alerta
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China - indice de Produccion Industrial (IP1) - interanual
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Conclusiones:

Renta Variable: :Y Ahora Qué?
Corto Plazo:
C: c)Cliearl:cce)s Liquidos : Esperar, Rotar @ELECCIONES 2025 ‘
parte de |a cartera. Small Caps,
Emergentes 99,97 % mesas escrutadas

Clientes Invertidos: Rotar parte de la

cartera, Small Caps, Emergentes 41 ,84 % 58, 16,

* Medianoy largo plazo:
* Rotar parte de la cartera, Small Caps,
Emergentes

LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking
CP: Trading

Jara Kast

5.218.444 Votos 7.254.850



Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por ¢Y Ahora Qué?
TCy Eliminar DP

«  Preferir local con Duracién 3 a 6 afios ‘

99,97 % mesas escrutadas

 Armar Portafolios Balanceados con instrumentos

alternativos. (En Chile y Extranjero) 41 ,84% 58,1 6%

* Renta Fija Internacional: 3 a 6 afios de duracion.
Volver a High Yield.

Tipo de Cambio:
* Aparente Nuevo Rango de Variacion 926 -910

* Alabajaen el mediano plazo Jara Kast

5.218.444 Votos 7.254.850



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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