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El IPC de EE.UU. juega al despiste:

Investing.com - Era el dato mas esperado por el
mercado. Las cifras de IPC en Estados Unidos
correspondientes al mes de julio han dado una de
cal y otra de arena.

Asi, la inflacidon en término interanual sube al
2,7%, igual que el mes de junio. Noticias que
apuntard la Reserva Federal estadounidense (Fed)
de cara a su proxima reunion de tipos de interés.

El IPC en término mensual sube un 0,2%, en
comparacion con el 0,3% del mes de junio.

Por su parte, el IPC subyacente en término
interanual subid en julio un 3,1% (frente al 2,9%
del mes anterior) y en término mensual asciende
un 0,3% (frente al 0,2% del mes anterior).



Investing.com — Escenario 1.- La economia de EE.UU. probablemente vera un periodo de mayor empleo
pero con una inflacidn subyacente persistente en los proximos meses, segun analistas de Wolfe Research.

WO |fe Resea rCh d escri be cuatro Los estrategas liderados por Chris Senyek predijeron en una nota que, si esto ocurriera, la Reserva Federal
. . , optaria por dejar los tipos de interés inalterados en su rango actual de 4,25% a 4,5%.
escenarios potenC|aIes para la economia _ . . _ , .
En tal escenario, recomendaron que los inversores tomen posiciones en acciones de tecnologia y servicios
d e E E U U de comunicaciones -muchas de las cuales se han visto reforzadas por el entusiasmo en torno a los planes

de gastar fuertemente en inteligencia artificial- asi como en sectores defensivos como productos de
primera necesidad y servicios publicos.

VW ZLILC Las llamadas acciones "defensivas" tienden a mantener rendimientos estables incluso durante periodos de
RESEARCH recesion econémica o volatilidad del mercado.

"Nuestra sensacion es que los impactos en datos de inflacion mas altos de lo esperado probablemente
[conducen] a breves periodos episddicos de aversion al riesgo, mientras que tematicamente la narrativa
del gasto en |A sigue siendo fuerte, favoreciendo a aquellos mas apalancados en esta tendencia",
escribieron los analistas.

Los analistas de Wolfe también expusieron otros tres posibles caminos para la economia mas grande del
mundo.

2.- Uno implica un periodo de débil crecimiento laboral y aceleracién de los aumentos de precios,
denominado "estanflacion". Este es "uno de los mayores" riesgos para los mercados en la segunda mitad
. ' de 2025, particularmente si un potencial aumento de la inflacidn de bienes y servicios impulsado por

= Ik ogd L - N ) aranceles persuade a la Fed a mantener los tipos de interés sin cambios. En este contexto se

/P(DWER CHRIS SENYEK recomendaron productos de primera necesidad, servicios publicos y acciones de crecimiento.

LUNCH/ WOLFE RESEARCH

. - - . KA 3.- Por otro lado, un escenario mas optimista veria exactamente lo contrario: empleo sélido e inflacion
‘ ' desacelerandose. La Fed recortaria los costes de endeudamiento en este escenario, posiblemente
provocando un mejor rendimiento en grupos dentro del indice de referencia S&P 500 que estan mas
expuestos a cambios ciclicos en la economia en general, como consumo discrecional, financieras,
semiconductoresy transportes.

4.- Un escenario final veria una desaceleracion mdas amplia, marcada por precios en enfriamiento y empleo
debilitandose. La Fed también reduciria las tasas en este caso, y quizas incluso mas agresivamente que en
otros resultados, dijeron los analistas. Una vez mas, tecnologia y servicios de comunicacion son preferidos
en este contexto, junto con servicios publicos, productos de primera necesidad y financieras.



Bostic de la Fed dice que el fuerte
mercado laboral da a la Fed el "lujo" de
tiempo

Investing.com - El presidente de la Reserva Federal de Atlanta,
Raphael Bostic, dijo el miércoles que la fortaleza del mercado laboral
estadounidense cerca del pleno empleo le da al banco central el
"lujo" de evitar precipitarse en cambios de politica monetaria.

Hablando en un evento en Alabama, Bostic enfatizé la importancia
de evitar la volatilidad en la politica monetaria que podria ser
problematica para el publico. Expresé su preferencia por esperar
hasta que haya "un poco mas de claridad sobre hacia dénde van las
cosas" antes de hacer cualquier ajuste.

"Ahora siento que tenemos el lujo de hacer eso hoy porque el
mercado laboral ha estado practicamente en pleno empleo", dijo
Bostic.

También sefald las diferencias entre el enfoque de la Fed para
gestionar la inflacion y el empleo, afirmando: "Nuestro mandato de
maximo empleo no esta en riesgo de la misma manera que lo esta el
mandato de inflaciéon".



Investing.com - Los traders estan descontando ahora una probabilidad del

o I
Traders ven un 99/3 de prObabIIIdad de 99% de un recorte de tipos de interés de 25 puntos basicos en la reunién
recorte de tipos en se pt|em bre de la Reserva Federal del 17 de septiembre de 2025, segun la Herramienta

de Monitoreo de Tipos de la Fed de Investing.com. Esto supone un
aumento respecto a la probabilidad de ayer del 91,4%.

Ademas, los traders ahora ven una probabilidad del 1,4% de un recorte de
50 puntos basicos en la proxima reunion. Anteriormente, no habia ninguna
posibilidad de tal resultado.

La tasa actual de fondos federales se sitia entre el 4-1/4 y el 4-1/2 por
ciento.
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El presidente Donald Trump y su administracion han estado presionando al
presidente de la Fed, Jerome Powell, para que realice un recorte durante
meses, alegando que los altos tipos estan costando al gobierno miles de
millones adicionales en costes de intereses.

Ayer, el Secretario del Tesoro Scott Bessent dijo en Fox News que un
recorte de 50 puntos basicos es apropiado. Reiterd esa opinion y fue
incluso mas alla hoy al sugerir que la tasa de fondos federales deberia ser

*g\gagﬁ S un 1,5% mas baja. "Creo que podriamos entrar en una serie de recortes de

X tipos aqui, comenzando con un recorte de 50 puntos basicos en
septiembre", dijo Bessent en Bloomberg. "Si miras cualquier modelo,
sugiere que probablemente deberiamos estar entre 150 y 175 puntos
basicos mas bajos".




Musalem de la Fed dice que un recorte
de medio punto en los tipos de interés
no esta justificado

Investing.com - El presidente de la Reserva Federal de St. Louis, Alberto
Musalem, afirmé que un recorte de medio punto en los tipos de interés en
la reunion de la Fed de septiembre no esta justificado por las condiciones
econémicas actuales.

Hablando en CNBC el jueves, Musalem dijo que una reduccion tan
sustancial "no estd respaldada por el estado actual de la economiay las
perspectivas", sefalando que el pais sigue cerca del pleno empleo
mientras la inflacidn continda por encima del objetivo del 2% de la Fed.

Sus declaraciones se produjeron tras la publicacién de nuevos datos que
muestran aumentos mayores de lo esperado en los precios mayoristas en
julio, y después de que el Secretario del Tesoro, Scott Bessent, sugiriera
que los recientes datos débiles de empleo podrian provocar una reduccion
mayor de las tasas en la reunidn de la Fed del 16-17 de septiembre.

Musalem también expreso preocupacion por el impacto de los aranceles
mas altos, afirmando que las empresas estan todavia "justo al principio de
esa ventana" para que los aranceles influyan en los precios. Indicé que
existe una "probabilidad razonable" de que las presiones sobre los precios
puedan resultar mas persistentes de lo esperado.

Aunque reconocid que ha elevado su evaluacion de los riesgos que
enfrenta el mercado laboral, |a postura de Musalem sugiere resistencia a
una flexibilizacion monetaria agresiva a pesar de los recientes llamados a
una accion mas sustancial.



Daly de la Fed dice que los recortes de
tipos podrian comenzar el proximo mes

Federal Reserve Bank
of San Francisco

Investing.com - La presidenta de la Reserva Federal de San Francisco, Mary
Daly, dijo que todavia espera que los recortes de los tipos de interés
comiencen tan pronto como el proximo mes, incluso después de las
fuertes ventas minoristas y un salto inesperado en los precios mayoristas
en julio.

En una entrevista con Fox Business, Daly dijo que un mercado laboral que
se esta enfriando y una economia que esta "desacelerandose pero no
lenta", frente a una inflacidn que sigue por encima del objetivo,
"justificarian un par de recortes en algin momento de este ano".

Afadid que dos reducciones de tipos siguen siendo una proyeccion
razonable, aunque el niumero exacto dependera de los proximos datos.

"Por supuesto, esperaremos a ver los datos y tal vez sean menos, tal vez
sean mas, pero en ultima instancia, creo que dos sigue siendo una buena
proyeccion", dijo Daly.

"Lo que no quiero hacer es estar tan preocupada de que la inflaciéon pueda
volver a subir o ser persistente que esperemos esa claridad y no apoyemos
el mercado laboral", agregé.



Powell podria indicar un recorte de 25
puntos en septiembre en Jackson Hole -
Evercore ISI

Investing.com - Las "apuestas son altas" antes del simposio econdmico anual que
se celebrara esta semana y que contara con un muy esperado discurso del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, segun analistas de Evercore
(NYSE:EVR) ISI.

En una nota a clientes, los analistas predijeron que Powell probablemente
sefalaria un recorte de 25 puntos basicos en los tipos de interés en septiembre, y
subrayaria que cualquier reduccién durante el resto del afio dependeria "de los
datos".

Afadieron que los datos econdmicos en torno al evento han sido "confusos".

El crecimiento del empleo en EE.UU. fue significativamente mas débil de lo
anticipado el mes pasado, mientras que los totales de junio y mayo fueron
revisados fuertemente a la baja. Mientras tanto, las ventas minoristas
aumentaron con fuerza, tras un incremento inesperadamente pronunciado en los
precios al productor.

Estas cifras, junto con indicadores de precios al consumidor relativamente
moderados, han pintado un panorama complejo de una economia con un
mercado laboral posiblemente en desaceleracion y algunas presiones
inflacionarias impulsadas por aranceles, aunque relativamente contenidas.

En este contexto, los analistas de Evercore ISI recomendaron que los inversores
centren la atencidn en acciones y sectores centrados en la inteligencia artificial,
como servicios de comunicaciones y tecnologia de la informacion.



Las acciones siguen en una
situacion de ‘Ricitos de Oro
después de los datos de la
semana pasada, dice
JPMorgan

4

Los inversores deberian permanecer atentos a medida que el verano se acerca a su fin, segin JPMorgan.

El mercado bursatil sigue considerando un escenario favorable, incluso después de los datos de la semana pasada,
segln la firma. Los principales promedios cerraron la semana pasada con resultados positivos , después de que los
ultimos datos de inflacién indicaran mayores presiones inflacionarias en algunos sectores de la economia que, sin
embargo, no fueron tan graves como para descartar un recorte de tasas en septiembre. El indice de precios al
consumidor se mantuvo en linea con las expectativas, mientras que el informe de precios al productor fue mucho
mas positivo de lo esperado.

Sin embargo, el mercado sigue preocupando a muchos en Wall Street. El viernes, Fabio Bassi, director de estrategia
de activos cruzados de JPMorgan, advirtio a los inversores que se prepararan para la volatilidad que se avecina,
especialmente si los datos macroecondmicos siguen siendo mds débiles de lo esperado.

“La narrativa de Ricitos de Oro sigue siendo el amplio consenso gracias a la ‘opcidn de venta de la Fed’, la estabilidad
de las solicitudes de desempleo, las sdlidas ganancias y el tema de la inteligencia artificial. Los inversores cuestionan
los catalizadores de una correccion en los activos de riesgo, cuando la Fed ‘viene al rescate’ y las perspectivas para
2026 parecen mas prometedoras”, escribié Bassi en una nota titulada “Estote Parati: La calma en los mercados
puede preceder a la volatilidad”. “Estote parati” es una frase latina que se traduce como “estar preparado”.

“Sin embargo, los inversores no deberian confiarse”, escribid. “Hasta ahora, las malas noticias macroecondmicas se
han percibido como buenas noticias para los activos de riesgo, dada la debilidad superficial y temporal amortiguada
por la ‘venta de la Fed’; sin embargo, las malas noticias podrian volverse realmente perjudiciales si la debilidad
macroecondmica resulta significativa o persistente”.

Bassi afirmd que no considera una recesion en su escenario base, pero le preocupa que el riesgo a la baja haya
aumentado, especialmente tras el fuerte repunte del mercado este afilo. Muchos analistas del mercado sefialan que
el S&P 500, que actualmente cotiza a un multiplo a 12 meses de 22, tiene un precio ideal y podria estar a punto de
sufrir un retroceso.

Bassi espera que haya un retroceso del 5% al 10%, lo que haria caer al S&P 500.
volvié a bajar a alrededor de 5.800 o 6.000, desde alrededor de 6.450 donde estaba por ultima vez.

Aun asi, la ola de ventas podria llegar justo a tiempo para convertirse en una oportunidad de compra para un
repunte de fin de afio, afirmd Bassi. Prevé que cualquier debilitamiento de los datos macroeconémicos serd de
alcance limitado, especialmente si la Reserva Federal interviene para brindar alivio.



Trump dice que Zelensky puede
"terminar la guerra con Rusia"
renunciando a Crimea y a la OTAN
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REUNION TRUMP ZELENSKI
"Vamos a tener

una paz duradera”

Investing.com - El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, ha dicho que el
presidente ucraniano Volodymyr Zelensky podria terminar la guerra con Rusia
"casi inmediatamente" aceptando un acuerdo de paz con Moscu que implicaria
que Kiev renuncie a las esperanzas de recuperar la region anexionada de Crimea
o de unirse a la alianza militar de la OTAN.

Sin embargo, persisten las preocupaciones de que Trump podria intentar utilizar
las conversaciones con Zelensky en Washington el lunes para forzar a Ucrania a
aceptar un acuerdo que ha sido considerado favorable para Rusia.

Zelensky ha acogido con satisfaccion las ofertas de garantias de seguridad de
Estados Unidos, pero parece haber descartado los contornos de las propuestas
presentadas a Trump por Putin en una cumbre en Alaska la semana pasada, que
incluian la pérdida por parte de Ucrania de una parte de su region oriental de
Donetsk.

"El presidente Zelenskyy de Ucrania puede terminar la guerra con Rusia casi
inmediatamente, si quiere, o puede continuar luchando", dijo Trump en una
publicacidon de Truth Social el domingo, utilizando una transliteracion alternativa
del nombre de Zelensky.

Zelensky, que estard acompafado por jefes de Estado europeos en la Casa Blanca
el lunes, ha dicho que apoya una terminacion "rapida y confiable" del conflicto de
mas de tres anos, pero sefiald que Rusia debe estar dispuesta a poner finala
guerra "que comenzé".

La Casa Blanca indicoé que Trump se reunira con Zelensky a las 19:00 hora local, y
participara en una reunion multilateral con lideres europeos a las 21:00.
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Estados Unidos - Indice de Precios del Productor (IPP)
subyacente - iNnteranual
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Estados Unidos - Indice de Precios del Productor (IPP)
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Estados Unidos - Indice de Precios del Productor (IPP)
- iNnteranual
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FParo en EE.UU. - Nuevas peticiones de subsidio por
desempleo
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Paro en EE.UU. - Renovaciones de los subsidios por

desempleo
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Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,

under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2025

For release at 2:00 p.m., EDT, June 18, 2025

Percent
Median! Central Tendency? Range?
Variable 2025 | 2026 | 2027 | Longer 2025 2026 2027 Longer 2025 2026 2027 Longer
run run run
Change in real GDP 1.4 1.6 1.8 : 1.8 1.2-1.5 1.5-1.8 1.7-2.0 |, 1.7-2.0 1.1-2.1 0.6-2.5 0.6-2.5 : 1.5-2.5
March projection 1.7 1.8 1.8 : 1.8 5—-1.9 1.6-1.9 1.6-20  1.7-2.0 1.0-2.4 0.6-2.5 0.6-25 | 15-25
Unemployment rate 4.5 4.5 4.4 : 4.2 4.4-4.5 4.3-4.6 492-46 | 4.0-43 4.3-4.6 4.3-4.7 40-47 1 3545
March projection 4.4 4.3 4.3 : 4.2 4.3-4.4 4.2-4.5 41-44 | 3.9-43 4.1-4.6 4.1-4.7 3.9-4.7 : 3.5-4.5
| I |
PCE inflation 3.0 24 21 1+ 2.0 2.8-3.2 2.3-2.6 20-22 20 2.5-3.3 2.1-3.1 2028 2.0
March projection 2.7 2.2 2.0 : 2.0 2.6-2.9 2.1-2.3 2.0-2.1 : 2.0 2.5-34 2.0-3.1 1.9-2.8 : 2.0
| I |
Core PCE inflation® 3.1 2.4 2.1 : 2.9-34 2.3-2.7 2.0-2.2 : 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-2.9 :
March projection 2.8 2.2 2.0 2.7-3.0 2.1-24 2.0-21 2.5-3.5 2.1-3.2 2.0-29
| 1 |
Memo: Projected : : :
appropriate policy path | I |
| I |
Federal funds rate 3.9 3.6 3.4 : 3.0 3.9-4.4 3.1-3.9 2.9-3.6 : 2.6-3.6 3.6-4.4 2.6-4.1 2.6-3.9 : 2.5-3.9
March projection 3.9 3.4 3.1 1+ 3.0 3.9-4.4 3.1-3.9 29-36 ' 2636 3.6-4.4 2.9-4.1 26-39 1+ 25-39
| 1 ]




For release at 2:00 p.rmnm., EIDVT, Jumne 15, 20025

Figure 2. FOMO participants’ assessments of appropriate monetary policy: MMidpoint of target range
or target lewvel for the federal funds rate

Percent
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For release at 2:00 p.m., EST, December 18, 2024

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, December 2024

Percent
Median! Central Tendency? Range®
Variable

2024 | 2025 (2026 | 2027 |Longer | 2024 2025 2026 2027 | Longer 2024 2025 2026 2027 | Longer
run run run
Change in real GDP 25 21 20 19 1.8 2.4-2.5 1.8-2.2 1.9-21  1.8-20 , 1.7-20 2.3-2.7 1.6-2.5 1.4-25  1.5-25 , 1.7-25
September projection | 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8 1.9-2.1 1.8-2.2 1.9-23 1821 "' 1720 1.8-2.6 1.3-25 1.7-25  1.7-25 ' 1.7-25
Unemployment rate 42 43 43 43 4.2 4.2 4.2-4.5 4144 4044 , 3.94.3 4.2 4.2-4.5 3.9-46  3.8-45  3.54.5
September projection | 44 44 4.3 4.2 4.2 4.3-44 4.2-4.5 4.0-44 4044 | 3.94.3 4.2-4.5 4.2-4.7 3.9-4.5 3845 3545

PCE inflation 24 25 21 20 2.0 2.4-2.5 2.3-26 2.0-2.2 2.0

September projection | 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0 22-24 21-22 2.0 2.0 2.0 2.1-2.7 2.1-24 20-2.2 2021 2.0
Core PCE inflation* 28 25 22 20 2.8-29 2527 2.0-2.3 2.0 2.8-2.9 2.1-3.2 2.0-27  2.0-26
September projection | 2.6 2.2 2.0 2.0 2.6-27 2123 2.0 2.0 2.4-29 2.1-2.5 2.0-22 2.0-22

Memo: Projected

|

|

|

|

1

1

1

1

1

2.0 24-2.7 2.1-2.9 20-26  2.0-24 1+ 20

I

appropriate policy path i
|

Federal funds rate 44 39 34 31
September projection | 44 34 29 29

3.0 14-46  3.6-4.1 3.1-36 2936
29 44-46  3.1-3.6 26-3.6 2636

2.8-3.6 4.4-1.6 3.1-4.4 24-39  24-39 | 2439
2.5-3.5 4.1-4.9 2,941 24-39 2439 :2.4—3.8




Figure 2.

or target level for the federal funds rate

For release at Z2:00 p.mn., EST, December 18, 2024

FOMRO participants’ assessments of appropriate monetary policy:

Midpoint of target range

Percent
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For release at 2:00 p.m., EDT, March 19, 2025

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,

under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, March 2025

Percent
Median® Central Tendency? Range®
Variable 2025 | 2026 |2027 | Longer 2025 2026 2027 Longer 2025 2026 2027 Longer
rin rn run
Change in real GDP L7 18 1.8 |, 18 1.5-1.9 1.6-1.9 1.6-2.0 |, 1.7-2.0 1.0-2.4 0.6-2.5 0.6-2.5 |, 1525
December projection 21 20 19 ' 18 1.8-2.2 1.9-2.1 1.8-2.0 ! L7-20 1.6-2.5 1.4-2.5 15-25 ! 1.7-25
Unemployment rate 44 43 43 | 42 1.3-44 1.2-4.5 41-44 | 3.9-4.3 1.1-4.6 4.1-4.7 3.9-4.7 | 3545
December projection 43 43 43 | 42 1.2-4.5 1.1-4.4 4044 | 3943 1.2-4.5 3.9-1.6 3845 | 3545
| 1 |
PCE inflation 2.7 22 20 1 20 2.6-2.9 2.1-2.3 20-21 1 20 2.5-3.4 2.0-3.1 1.9-28 1+ 20
December projection 25 21 20 , 20 2.3-2.6 2.0-2.2 2.0 L 20 2.1-2.9 2.0-2.6 2024 , 20
| 1 |
Core PCE inflation* 28 22 20 2.7-3.0 2.1-2.4 20-2.1 2.5-3.5 2.1-3.2 20-29 !
December projection 2.5 2.2 20 2.5-2.7 2.0-2.3 2.0 I 2.1-3.2 2.0-2.7 2.0-26
| 1 |
Memo: Projected : : :
appropriate policy path | I |
| 1 |
Federal funds rate 39 34 31 | 30 3.9-4.4 3.1-3.9 2.9-3.6 | 26-3.6 3.6-4.4 2.9-4.1 26-39 | 2539
December projection 39 34 31 1 30 3.6-4.1 3.1-3.6 2.0-36 1 2.8-3.6 3.1-4.4 2.4-3.9 24-39 1 24-39
1 |




For release at 2:00 p.m., EDT, March 19, 2025

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

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 2025 Outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2024 EPS Latest target (07,01,2025) Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S275 6666 24.24
Barclays Venu Krishna 6600 S271 6600 24.35
BMO Brian Belski 6700 S275 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 $272 6585 24.19
Citi Scott Chronert 6500 S270 6500 24.07
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S282 7000 24.82
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S263 6800 25.86
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S268 6500 24.25
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $270 6500 24.07
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $271 6500 24.07
Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $275 25.82
RBC Lori Calvasina 6600 S271 6600 24.35
UBS Jonathan Golub 6400 S257 24.9
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S275 6600 24

Source: CNBC Pro

Here are the current 2025 targets from top strategists.
Maximum target: 7,100 - John Stoltzfus, Oppenheimer

Average target: 6,643

Minimum target: 6,400 - Jonathan Golub, UBS

Median Target: 6,600



Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC Pro exclusive Market Strategist Survey is a roundup of year-
end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 stock market outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est. Updated forecast 29,04 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S250 5600 22,4
Barclays Venu Krishna 6600 S262 5900 22.52
BMO Brian Belski 6700 $250 6100

CFRA Sam Stovall 6585 $262 6240 23,84
Citi Scott Chronert 6500 S255 5800 22,75
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 $240 6150 25,63
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S255 5600 21,96
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S253 5700 22.53
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $250 5200 20,8
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $257 6500

Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $265 5950 22,45
RBC Lori Calvasina 6600 S258 5550 21,32
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S260 6000 23,08

Source: CNBC PRO
Here are the current 2025 targets from top strategists:

Maximum target: 6,500 —Mike Wilson, Morgan Stanley Minimum target: 5,200 — Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan

Average target: 5,917 Median Target: 5,925



Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC Pro exclusive Market Strategist Survey is a roundup of year-
end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 stock market outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est. 29,04 Updated forecast 08,06 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S250 5600 5600 22.40
Barclays Venu Krishna 6600 S262 5900 6050 23.09
BMO Brian Belski 6700 $250 6100 6100 24.40
CFRA Sam Stovall 6585 $262 6240 6240 23.84
Citi Scott Chronert 6500 $261 5800 6300 24.14
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S267 6150 6550 24.53
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S255 5600 5600 21.96
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S262 5700 6100 23.28
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $260 5200 6000 23.08
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $257 6500 6500 26.00
Oppenheimer John Stoltzfus 7100 $265 5950 5950 22.45
RBC Lori Calvasina 6600 S258 5550 5730 22.21
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S260 6000 6000 23.08

Source: CNBC PRO
Here are the current 2025 targets from top strategists:
Maximum target: 6,600 —Thomas Lee, Fundstrat Global Advisors Minimum target: 5,600 — Julian Emanuel, Evercore ISI; Savita,

Subramanian, Bank of America
Average target: 6,094 Median Target: 6,075



Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC Pro exclusive Market Strategist Survey is a roundup of year-
end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

Wall Street’s 2025 stock market outlook

Firm Strategist Original 2025 S&P 500 2025 EPS Est.  Updated forecast 28,07 Implied P/E
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 6666 S262 6300 24.05
Barclays Venu Krishna 6600 S262 6050 23.09
BMO Brian Belski 6700 24.36
CFRA Sam Stovall 6585 $261

Citi Scott Chronert 6500 $261 6300 24.14
Deutsche Bank Binky Chadha 7000 S267 6550 24.53
Evercore ISI Julian Emanuel 6800 S255 5600 21.96
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 6600 S275 6600 24
Goldman Sachs David Kostin 6500 S262

JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 6500 $260 6000 23.08
Morgan Stanley Mike Wilson 6500 $257 6500 26.00
Oppenheimer John Stoltzfus 7100

RBC Lori Calvasina 6600 S258

Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 6600 S260 6000 23.08

Here are the current 2025 targets from top strategists:
Maximum target: 7,100 - John Stoltzfus, Oppenheimer Minimum target: 5,600 — Julian Emanuel, Evercore ISI

Average target: 6,363 Median Target: 6,400
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Referendum de Anexion de Rusia

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

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

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

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

Anexion del Sureste
de Ucrania

Rusia
Areas anexadas en 2014
- Areas anexadas en 2022
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Sentimiento positivo en el mercado de
acciones chino a pesar de un panorama
econdmico mas débil - BofA

En una nota, el banco senald que las recientes reuniones con clientes han revelado que los
inversores creen que el actual repunte de las acciones A —o acciones de empresas con sede
en China continental— probablemente continuara a corto y medio plazo.

"Esto se debe en parte a la mejora de la liquidez", dijeron los analistas, afladiendo que muchos
inversores de renta fija —como las compaiiias de seguros— estan asignando una parte mucho
mayor de su inversion en acciones debido a los bajos rendimientos de los bonos.

Pero todavia persisten preocupaciones sobre el posible efecto de los elevados aranceles
estadounidenses sobre China. A pesar de una fragil —y ahora extendida— tregua entre los dos
paises sobre el comercio, persisten los temores de que puedan surgir "volatilidades
adicionales" en esta relacion debido a posibles gravamenes relacionados con las compras de
petréleo ruso, dijeron los analistas de BofA.

"Las incertidumbres sobre si los aranceles reciprocos recientemente modificados son
adicionales o incluyen las tasas existentes en lugares como Vietnam también ha creado
confusion sobre el impacto en los beneficios corporativos”, escribieron los estrategas.

Mientras tanto, ha habido debate sobre si una caida en las exportaciones chinas a EE.UU.
podria pesar sobre el crecimiento futuro. Los bienes enviados a EE.UU. desde China cayeron
mas del 21% el mes pasado en comparacion con el aio anterior, aunque las exportaciones
totales aumentaron mas de lo previsto.

Algunos inversores argumentaron que la tasa arancelaria eventual de China no diferira
significativamente mas que otras economias asiaticas.

En general, los analistas dijeron que los inversores han coincidido en que el impulso de
crecimiento de China se debilitard en la segunda mitad del afilo a medida que las exportaciones
anticipadas de principios de este afio disminuyan y la demanda interna permanezca moderada.

Al mismo tiempo, se prevé que una crisis inmobiliaria prolongada, que ha pesado sobre la
economia china durante varios afios, continte al menos hasta finales de 2025, dijeron los
analistas.



Modi acelera una gran reforma fiscal en
la India en plena tensién comercial con
EE.UU.

Nueva Delhi, 17 ago (.).- El primer ministro de la India, Narendra Modi, confirmo
este domingo que su Gobierno ya ha enviado a los estados |la propuesta para una
reforma del impuesto sobre el consumo (GST), en una aceleracidn de la que se
perfila como la mayor reestructuracion fiscal en el pais desde 2017.

Durante un acto publico este domingo en Nueva Delhi, Modi inst6 a la
cooperacion de los gobiernos estatales para implementar los cambios antes del
festival de Diwali, en octubre.

"Estamos trayendo reformas del GST de préxima generacion. Esto reducira la
carga fiscal en todo el pais", afirmd el mandatario.

La temporada de festivales, que comienza en octubre, es el periodo de mayor
consumo del afio en la India. Es tradicionalmente cuando las familias realizan sus
compras mas importantes, desde electrodomésticos y vehiculos hasta ropay
regalos.

La iniciativa, que el primer ministro ha calificado de "doble bono" para los
ciudadanos, busca transformar el complejo sistema actual de cuatro tramos
impositivos (5%, 12%, 18% y 28%) en una estructura simplificada con solo dos
tasas principales: una de mérito del 5% y una estandar del 18%.

Esta reforma es interpretada como un movimiento para blindar la economia india
frente a las turbulencias globales y posicionar al pais como un destino mas
atractivo para la inversion extranjera.

Al simplificar uno de los sistemas fiscales mas complejos del mundo, Nueva Delhi
busca mejorar drasticamente su posicion en el ranking de Facilidad para Hacer
Negocios (en inglés Ease of Doing Business), un factor determinante para las
multinacionales que buscan diversificar sus cadenas de suministro fuera de China.
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Economia chilena crece 3,1 % en el
segundo trimestre destacando la
mineria y el comercio

Valle Nevado

Santiago de Chile, 18 ago (.).- La economia de Chile crecié un 3,1 % en el segundo
trimestre de este afo comparado con el mismo periodo del 2024, con un papel clave de
la mineria, el comercio, la industria manufacturera y los servicios personales, informo
este lunes el Banco Central.

"Este resultado fue coherente con una mayor demanda interna, donde destaco la
contribucion de la inversion", destaco el organismo, en una variacién interanual que se
situd sobre las expectativas del mercado.

La demanda interna, en esa linea, aumenté el 5,8 %, reflejo del crecimiento de la
inversion y, en menor grado, del consumo de los hogares.

La mineria, por su parte, anotd un crecimiento del 4 %, resultado explicado por una
mayor produccién de cobre, la principal exportacién del pais sudamericano, y, en
menor medida, de minerales no metalicos.

Para 2026 y 2027, proyectd el Banco Central a mediados de aino, las horquillas de
crecimiento se ubican entre el 1,5 %— 2,5 %, tomando en consideracion "los efectos del
deterioro del escenario externo", entre otros factores.

En cuanto a la inflacion, el organismo moderd entonces los riesgos al alza que se habian
levantado a inicios de afo, y llegara a la meta del 3 % a mediados de 2026.

Con las cifras de 2024, el crecimiento promedio de los tres primeros anos de Gobierno
del progresista Gabriel Boric es del 1,8 %. Para este ano, el Banco Mundial proyecta que
Chile crecerd un 2,1 %.
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Deuda externa de Chile crece a casi
260.000 millones de doélares y equivale
al 75 % del PIB

Santiago de Chile, 18 ago (.).- La deuda externa de Chile aumento y se
situd cerca de los 260.000 millones de ddlares al cierre de junio, cifra

equivalente al 75 % del producto interno bruto del pais, informo este

lunes el Banco Central.

El incremento, detalld el emisor, "fue liderado por las transacciones de
Gobierno y del sector bancario", aumentando su deuda en 2.771
millones de ddlares y 2.724 millones de ddlares, respectivamente.

En el caso de Gobierno, destaco el efecto de la apreciacidon del tipo de
cambio sobre la deuda publica en pesos chilenos; por su parte, la deuda
de las empresas y otras entidades financieras de inversidon extranjera
directa crecié en 698 millones de ddlares, mientras que la del resto de
empresas lo hizo en 961 millones de ddlares.

En cuanto a la deuda de corto plazo residual, ésta alcanzo los 66.655
millones de ddlares, siendo las empresas y los bancos los sectores que
tienen la mayor parte de los compromisos de pagos en los préximos
doce meses, apunté el organismo.

Finalmente, en términos de la moneda de denominacion, se observod
qgue 81 % de la deuda se encuentra en ddlares estadounidenses; 7,5 %,
en euros; 6,9 %, en pesos chilenos, y el resto en otras monedas.
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Conclusiones:

Renta Variable:
A la Espera de Jackson Hole

* Corto Plazo:
* Clientes Liquidos :Compra selectiva
y mantener algo de liquidez

Clientes Invertidos: Compras
selectivas

* Medianoy largo plazo:
* Compra selectiva, sobreponderar
tecnologia

* LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking
e CP:Trading




Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP A la Espera de Jackson Hole
e Preferir local con Duracién 3 a6 afios

e Cambiar DP por Fondos

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:

* Volatil desde inicios de julio, con sesgo actual
bajista




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
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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
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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)
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