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e Trump quiere un délar mas débil

e ¢YsilaFedinsinda un recorte de tasas en la proxima reunion? Yardeni

. Aranceles Faltan sélo Canada y México

*  TRUMP Anuncia acuerdo comercial con Japén
* Negociaciones con Canada en punto muerto
*  TRUMP Anuncia acuerdo comercial con Europa

* BofA: Acuerdo comercial entre EE.UU. y UE significa incertidumbre
"olvidada pero no desaparecida"

*  TESLA: Beneficios netos caen un 16 % en el segundo trimestre

* Comentarios de Mercado:
. Santoli CNBC
* JP Morgan
* Oppenheimer

* Datos Macro: Buenos

* Mercado: Continua firme. Pero no sube con acuerdo comercial USA - Europa

EUROPA

* Merz Feliz por anuncios de nuevas inversiones

* Europa mantiene tasas de politica Monetaria

ASIA:

e China: Barclay’s : China podria necesitar mas estimulos para Crecimiento del 5%

América Latina

* Argentina recibe apoyo del FMI

Conclusiones:

* RVCP : Wait and See. Stock picking (Sin cambio)

e RVLP : Wait and See. Stock picking (Sin cambio)

* RF : Plazo de 3 a 6 afios en RF Internacional. Posibles turbulencias



Trump considera que un dolar débil
beneficia al impacto de su politica
arancelaria

Washington, 25 jul (.).- El presidente estadounidense,
Donald Trump, destaco este viernes que un doélar mas débil
aumenta el valor de los aranceles, y subrayd que aunque no
aboga por una debilitacion del verde, esta situacion
también tiene ventajas econdmicas.

"Hace que los aranceles valgan mucho mas, que sea mas
facil pagar la deuda y obtener una tasa de interés baja. Hay
muchas cosas buenas que son dificiles de explicar a la
gente", dijo a la prensa en la Casa Blanca a su salida con
destino a Escocia.

Cuando el délar se debilita los productos importados que
entran en Estados Unidos suben de precio, y por lo tanto el
valor del arancel aplicado es mas elevado en términos

| absolutos porque se aplica a un precio mas alto en dolares.

"Soy de los que prefieren un ddlar fuerte, pero un ddlar
débil te hace ganar muchisimo mas dinero. Cuando hay un
délar fuerte, algo que suena bien, no hay turismo. No se
pueden vender fabricas, ni camiones, ni nada. Es bueno
para la inflacion, pero eso es todo. Y no tenemos inflacion”,
anadio Trump.



¢Y si la Fed insinua un recorte de tipos en
septiembre en la proxima reunion?

-
&
B
L, — !

Edward Yardeni

=YARDENI RESEARCH
PRESIDENT

Investing.com - Se espera ampliamente que la Reserva Federal mantenga los tipos de interés
estables en su reunidén del 29 al 30 de julio, pero los mercados estan atentos a cualquier cambio
hacia una postura mas flexible que pueda insinuar un recorte de tipos en septiembre, segin
Yardeni Research.

"Las probabilidades de un recorte de tipos por parte de la Reserva Federal en la reunién del FOMC
del 29 al 30 de julio han bajado al 4,7%", sefialé Yardeni, citando datos de |la herramienta CME
FedWatch.

Los solidos datos de empleo de junio, con 147.000 néminas afadidas y una caida del desempleo al
4,1%, han retrasado las expectativas de un movimiento inminente.

Sin embargo, una serie de datos de inflacién mas moderados podria acercar a la Fed hacia una
flexibilizacion.

"El Ultimo conjunto de informes de inflacién mas débiles de lo esperado, incluida la caida en la
serie de inflacién esperada de julio, podria persuadir al presidente de la Fed, Jerome Powell, y a sus
colegas para que sefialen que se inclinan por reducir la tasa de fondos federales en la reunién del
16 al 17 de septiembre", escribidé Yardeni.

Un tono mas flexible la préxima semana podria impulsar los mercados de acciones, que ya estan
aprovechando el impulso de unos resultados del segundo trimestre mejores de lo esperado, segln
la firma.

"La tasa de crecimiento combinada (real/estimada) del beneficio por accion del S&P 500 subid
ligeramente al 4,3% interanual la semana pasada. Deberia estar mas cerca del 8,0% cuando todos
los resultados estén disponibles", afirmd Yardeni.

La firma mantiene una postura optimista sobre los beneficios corporativos y las perspectivas del
mercado. "El beneficio por accidn futuro del S&P 500 alcanzé otro récord de 284,36 ddlares la
semana pasada", dijeron. "Seguimos apuntando a 300 délares para esta serie a finales de ano".

A pesar de las preocupaciones sobre la valoracion, Yardeni cree que "el S&P 500 continua siguiendo
el liderazgo de sus beneficios futuros hacia nuevos maximos histdricos", respaldado tanto por los 7
Magnificos como por una base mas amplia de mejoras en todo el indice.



Trump anuncia un acuerdo comercial
"masivo" con Japon, tasa arancelaria fijada
en 15%

Investing.com-Trump afirmé que Japdn invertira 550.000 millones de
dolares en Estados Unidos, de los cuales EE.UU. "recibira el 90% de los
beneficios".

"Japoén abrira su pais al comercio, incluyendo automoviles y camiones, arroz
y ciertos otros productos agricolas, y otras cosas. Japdn pagara aranceles
reciprocos a Estados Unidos del 15%", dijo Trump en una publicacion en
redes sociales.

El anuncio del acuerdo llega poco después de que informes indicaran que el
principal negociador comercial de Japdn, Ryosei Akazawa, se reunié con
Trump en la Casa Blanca el martes.

No quedd inmediatamente claro si el arancel del 15% de Trump sobre Japdn
se combinara con su gravamen del 25% sobre automaviles y el arancel del
50% sobre el acero. Los aranceles en estos dos sectores fueron un
importante punto de discordia para Tokio, dado que se encuentran entre las
mayores exportaciones del pais a Estados Unidos.

Aunque grandes fabricantes de automadviles como Toyota (TYO:7203)
(NYSE:TM) y Honda (TYO:7267) (NYSE:HMC) tienen instalaciones de
produccion en EE.UU., todavia exportan varios modelos y piezas de
automoviles al pais. Los aranceles de importacion estadounidenses
aumentaran los precios de sus vehiculos en los concesionarios.

Trump ha sefialado que busca devolver mas fabricacion a EE.UU. con sus
aranceles. Pero los analistas y la Reserva Federal han advertido que sus
aranceles podrian aumentar la inflacién, dado que seran soportados por los
importadores nacionales.



Trump senala estancamiento en
negociaciones comerciales entre EE.UU. y
Canada

Investing.com - Mientras el reloj avanza hacia la fecha limite critica
del 1 de agosto, las negociaciones comerciales entre EE.UU. y
Canada muestran pocos signos de progreso, con funcionarios de
ambos lados endureciendo sus posiciones. El presidente de Estados
Unidos, Donald Trump, dijo el viernes que las conversaciones con
Ottawa han sido en gran parte infructuosas, aumentando la
posibilidad de que los aranceles puedan ser el principal curso de
accion de la administracién.

"Habremos finalizado la mayoria de nuestros acuerdos, si no todos.
No hemos tenido mucha suerte con Canadd", comenté Trump a los
periodistas. "Creo que Canada podria ser un caso donde

simplemente paguen aranceles. No es realmente una negociacion".

Sin un nuevo pacto comercial en vigor, los aranceles existentes sobre
ciertas exportaciones canadienses estan programados para
aumentar al 35% desde el 25%, particularmente en bienes no
cubiertos por el T-MEC.

Analistas de BofA Securities han sefialado que las exenciones
arancelarias para los bienes del T-MEC dejan a Canada y México
como los paises mejor posicionados actualmente sujetos a
gravamenes estadounidenses. Las exenciones otorgan a Canada
cierto margen de maniobra, alineandose con las declaraciones de
Trump de que el gobierno potencialmente podria asumir la factura
arancelaria, todo con la esperanza de un mejor acuerdo.



Trump anuncia acuerdo comercial historico
con la UE

Investing.com - Estados Unidos y la Unién Europea han alcanzado
un acuerdo comercial histérico que incluye un arancel del 15%
sobre los productos de la UE que ingresan a EE.UU., anuncio el
presidente Donald Trump el domingo mientras se encontraba en
Escocia.

El acuerdo, en términos generales, abarca importantes compras
por parte de la UE de energia y equipamiento militar
estadounidense, junto con inversiones sustanciales en la economia
americana.

Segun Trump, la Unién Europea se ha comprometido a comprar
energia de Estados Unidos por valor de 750.000 millones de
ddlares. También afirmd que la UE ha acordado realizar inversiones
por 600.000 millones de ddlares en EE.UU.

"Estan aceptando abrir sus paises al comercio con arancel cero",
dijo Trump a los periodistas. Afiadié que la UE "comprara una gran
cantidad de equipamiento militar" de EE.UU.

La presidenta de la Comisién Europea, Ursula von der Leyen,
confirmé que el acuerdo incluiria aranceles del 15% en todos los
sectores, sefialando que esta medida ayudaria a "reequilibrar" el
comercio entre los dos grandes socios comerciales.



Investing.com - Un acuerdo comercial de fin de semana entre Estados Unidos y la Union
Europea podria ayudar a reducir la incertidumbre econdmica a corto plazo, pero es

Acuerdo Comercial entre E E U U . y U E Eoco E;obable que la erradique por completo, segin argumentan los analistas de BofA
ecurities.
significa incertidumbre "olvidada pero no
] , En una nota del lunes reaccionando al anuncio, los analistas de BofA liderados por
"
desa pa FECIda ) Segu n BOfA Aditya Bhave dijeron que el acuerdo es "inestable" y advirtieron que la perspectiva

turbia esta "olvidada pero no desaparecida".

"Los detalles no estan acordados, los compromisos asumidos necesitan el respaldo de
los paises individuales y, lo que es mdas importante para nosotros, el acuerdo muestra
gue cuando la UE esta acorralada, carece de la agilidad y la fuerza para negociar
estratégicamente", escribio el broker.

Pero los analistas de BofA describieron el pacto como "malo" para la economia de
Europa, diciendo que, dependiendo de su forma final, la tasa arancelaria promedio que
enfrentara la UE en las exportaciones a EE.UU. probablemente sera de alrededor del
15% - frente a aproximadamente el 1% del afio pasado. BofA estimoé que, durante los
"préximos trimestres", aproximadamente entre 15 y 20 puntos basicos del producto
interno bruto del bloque podrian estar en riesgo debido al acuerdo.

Mientras tanto, para EE.UU., el acuerdo "reduce la incertidumbre" en torno a su
relacion con su mayor socio comercial, dijeron los analistas. Sin embargo, advirtieron
que, como la tasa arancelaria efectiva sobre la UE se ha duplicado aproximadamente, |a

ADITYA BHAVE BANK OF AMERICA inflacién en EE.UU. podria aumentar en 10 puntos basicos - "y restar una cantidad
. Senlor U.S. Economist .. .. "
similar al crecimiento".

"Vemos riesgos crecientes de que el shock inflacionario podria ser mas prolongado de
lo esperado inicialmente, extendiéndose hasta bien entrado el préximo afio".

Como resultado, hay "aun mas razén" para que la Reserva Federal "permanezca
pacientemente en espera.



Los beneficios netos de Tesla caen un 16 %
en el segundo trimestre

Elon Musk dice que el Tesla Roadster lleva un propulsor de SpaceX

Washington, 23 jul (.).- Los beneficios netos de Tesla
(NASDAQ:TSLA) cayeron un 16 % en el segundo trimestre del afio,
hasta los 1.172 millones de ddlares, tras registrar una reduccion
también del 16 % de sus ingresos en el sector del automovil,
informd este miércoles el fabricante de vehiculos.

A principios de julio, la empresa ya habia adelantado que sus
ventas en el segundo trimestre bajaron un 13 % con la entrega de
384.122 vehiculos y una produccion de 410.244 automoviles.
Aungue las cifras de ventas fueron inferiores a lo previsto por los
analistas, la produccién de vehiculos superd las expectativas.

Tesla considerd en sus resultados que este segundo trimestre ha
marcado un hito en su historia, al reflejar en su opinién el inicio de
su transicion desde el liderazgo en las industrias de vehiculos
eléctricos y energias renovables a estar también al frente en
inteligencia artificial, robética y servicios relacionados.

"A pesar de la continua incertidumbre macroecondmica derivada
de los cambios arancelarios, el impacto incierto de los cambios en
la politica fiscal y la percepcion politica, seguimos realizando
inversiones de alto valor en inversion de capital e investigaciéony
desarrollo", anadid la empresa, que este mes expandid su servicio
de robotaxis en Austin (Texas).



El mercado alcista entra en la fase de “todo
vale”. ¢ Deberias seguirlo?

PEDAL TO THE METAL
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1.- La semana pasada, JPMorgan calculd que la afluencia de inversores
a las acciones “alta beta” mas volatiles y a menudo de menor calidad
nunca ha sido tan extrema en los ultimos 35 anos.

La firma también esta siguiendo las compras de los comerciantes
minoristas en acciones con altos intereses a corto plazo, que ahora
muestran su sexto estallido frenético desde 2020.

2.- Una cosa es segura: esta actividad sobrecalentada esta motivando a
los investigadores de mercado a idear nuevos termdmetros analiticos
mejor ajustados para medirla.

La semana pasada, Goldman presentd un indicador de comercio
especulativo que ahora se encuentra en su mayor repunte de tres
meses, fuera de la mania tecnoldgica de fines de la década de 1990y la
fiebre original de las acciones meme y las SPAC de 2020-2021.

3.- La valoracion no es una gran ayuda tactica, pero cabe destacar que
Microsoft —una excelente herramienta de medicién dado que ha
estado cerca de la cima del indice y a la vanguardia de las tendencias
tecnolégicas durante mas de una generacion— cotiza de nuevo por
encima de 33 veces sus ganancias a 12 meses. Su PER no ha superado
34 desde principios de la década de 2000, siempre en los ultimos afos.



Los operadores de JPMorgan dicen que el
mercado seguira subiendo hasta que Nvidia
informe sus resultados a finales de agosto.

El mercado de valores podria seguir subiendo a nuevas alturas este verano, al
menos hasta la gran prueba de Nvidia. Las ganancias de la empresa se
conoceran a fines de agosto, segln la mesa de operaciones de JPMorgan.

La firma de Wall Street dijo que sigue siendo “tacticamente optimista” incluso
después del repunte del 30% del S&P 500 desde su minimo del 7 de abril, que
culminé con el indice bursatil de referencia alcanzando maximos histdricos
consecutivos la semana pasada.

“Seguimos encontrando evidencia que respalda nuestra hipdtesis alcista: (i)
datos macroecondmicos resilientes; (ii) crecimiento positivo de las ganancias;
(iii) distension de la retorica sobre |la guerra comercial”, declard la mesa de
operaciones de JPMorgan en una nota a sus clientes el lunes. “Esta semana
nos centramos en las ndminas no agricolas de julio y en los resultados de las
empresas tecnoldgicas de gran capitalizacion”.

JPMorgan cree que es probable que el mercado siga subiendo, al menos hasta
las ganancias de Nvidia del 28 de agosto, |o que podria resultar un catalizador
para una venta masiva.

Nvidia viene de una racha ganadora de nueve semanas después de rebotar
mas del 80% desde su minimo de 2025 a principios de abril.

“Las ganancias de NVDA podrian ser un factor de rechazo, lo que indica que el
mercado deberia tomarse un respiro ante la debilidad estacional”, dijeron los
operadores de JPMorgan. “En lo que va de siglo, agosto ha sido un mes plano,
septiembre el peor mes del afo, seguido del cuarto trimestre, que es el
trimestre mas sdlido del afo”.



Oppenheimer vuelve a ser el mayor alcista
de Wall Street y eleva el prondstico del S&P
500a 7.100

Oppenheimer fue el mayor optimista a comienzos de afio antes de
finalmente recortar su objetivo después de que el presidente Donald
Trump anunciara sus pronunciados aranceles “reciprocos” que luego
suspendio .

“Tras los anuncios del presidente el 2 de abril de este afio sobre los
regimenes arancelarios —que, en nuestra opinion, parecian ser mucho
mas altos de lo que nosotros y muchos otros habiamos anticipado—,
redujimos nuestro objetivo de fin de afio a 5.950 considerando lo que
consideramos como lineas divisorias potencialmente muy duras para
que la administracion las negocie rapidamente y probablemente un
obstaculo demasiado alto para superar un objetivo de precio de 7.100
vinculado al fin de ano de 2025”, escribid John Stoltzfus en una nota.

Ahora que se ha logrado un mayor progreso comercial entre Estados
Unidos y sus socios comerciales, el principal estratega de inversiones de
la empresa cree que “una incertidumbre que habia pesado sobre
nuestras perspectivas de mercado” ahora se ha eliminado.

“Con el anuncio de los acuerdos comerciales por parte del presidente
Trump y su administracion (la semana pasada con Japén y luego el
anuncio este domingo por parte del presidente de un acuerdo con la
[Unidn Europeal)), creemos que se han superado suficientes ‘obstaculos
arancelarios’ por ahora para restablecer nuestro precio objetivo original
para el S&P 500 de 7100 para fin de ano”, dijo Stoltzfus.
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FParo en EE.UU. - Renovaciones de los subsidios por
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FParo en EE.UUJU. - Nuevas peticiones de subsidio 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
@ ucrania
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Merz celebra iniciativa empresarial para
invertir 631.000 millones en Alemania
hasta 2028

Berlin.- "Nos alegramos de esa muestra de confianza, no en nosotros como
Gobierno, sino en Alemania como lugar de inversiones", dijo Merz en una
comparecencia ante la prensa al lado del presidente de Siemens, Roland
Busch, y el presidente del Deutsche Bank (ETR:DBKGn), Christian Sewing, asi
como representantes de las empresas.

Merz sefald que, entre las 61 empresas, hay grandes grupos conocidos por
todo el mundo pero también empresas medianas y emprendedores, y subrayd
gue su compromiso es importante puesto que al reto que tiene Alemania en
cuanto a inversiones e innovacion no se puede hacer frente sélo con dinero
publico.

"Nosotros desde el Gobierno hemos dado un paso para empezar a utilizar el
fondo especial de inversiones de 500.000 millones de euros. Pero es claro que
el reto que tenemos delante no puede asumirse sélo con dinero publico y que
también necesitamos capital privado", aseguro.

Los jefes de los dos consorcios se reunieron en la cancilleria con Merz, el
ministro de Finanzas, Lars Klingbeil, y la ministra de Economia, Katherina
Reiche.

"Instamos al Gobierno a que no cese en su empefio de reducir regulaciones y
dar mas margen para innovaciones", dijo Busch.

Busch también recalcd que la situacion es actualmente buena para las
inversiones, ya que los empresarios confian en Alemania sobre todo en
tiempos internacionalmente convulsos.
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Decision del Banco Central Europeo (BECE) sobre tipos
cde nteres
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China podria necesitar mas estimulos para
alcanzar el objetivo de crecimiento anual
del 5%, segun Barclays

Investing.com - El gobierno de China probablemente necesitara
implementar mas medidas de estimulo para ayudar a cumplir su
objetivo de crecimiento econdmico del 5% este afio, segun
analistas de Barclays (LON:BARC).

Una reciente tregua que enfria la disputa comercial con Estados
Unidos ha ayudado a aliviar en cierta medida la amenaza de
vientos en contra para la economia china derivados de los
gravamenes.

En una nota a los clientes, los estrategas de Barclays dijeron que un
mayor apoyo ayudaria a "establecer un piso" para el crecimiento
en la segunda economia mas grande del mundo.

"Creemos que el impulso del crecimiento se desacelerara debido al
empeoramiento de los indicadores inmobiliarios y la compensacién
en las exportaciones, mientras que pronosticamos que el consumo
se moderara pero seguira siendo resistente"”, escribié el broker.

Sin embargo, con un crecimiento en el primer semestre en gran
parte mas fuerte de lo esperado, los analistas de Barclays no
anticipan que se revele ningln nuevo estimulo en la reunion del
Politburd. En cambio, predijeron que el nuevo estimulo fiscal
probablemente surgira "alrededor o después" de una reunidn de
alto nivel del comité permanente del Congreso Nacional del Pueblo
de China, potencialmente en septiembre u octubre.






Washington, 24 jul (.).- El personal técnico del Fondo

FMI Yy Argentma ”egan aun paCtO tecnico Monetario Internacional (FMI) y las autoridades argentinas

que abre el acceso a 2.000 millones de alcanzaron este jueves un acuerdo a nivel de personal
dolares

técnico sobre la primera revisidon del programa respaldado
por el Servicio Ampliado del Fondo, lo que habilitaria el
acceso a aproximadamente 2.000 millones de ddlares.

! Con la aprobacién del directorio ejecutivo del FMI, segin
se indicé después en el comunicado, Argentina podria

acceder a esos cerca de 2.000 millones. Se espera que la
reunion de dicho directorio tenga lugar a finales de julio.

El pasado abril el directorio ejecutivo del FMI habia
aprobado un acuerdo del Servicio Ampliado (SAF) a 48
meses para Argentina por un total de 20.000 millones, con
un desembolso inmediato de 12.000 millones y una
primera revision prevista para junio que implicaba un
desembolso asociado de unos 2.000 millones.

Segun se dijo entonces desde el FMI, se espera que el
programa ayude a catalizar apoyo oficial adicional, tanto
multilateral como bilateral, y a facilitar el acceso a los
mercados internacionales de capitales.
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Conclusiones:

Renta Variable:

Faltan solo Canada y México

* Corto Plazo:
* Clientes Liquidos : Esperary ver

* Clientes Invertidos: Reducir y/o realizar
utilidades

Mediano y largo plazo: Reducir y/o
realizar utilidades

LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking

CP: Trading




Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP Faltan sélo Canada y México
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:

e Arancel al Cobre rompe equilibrio de corto plazq




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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