USA:

* FED: Datos de Inflacion estimulan proyecciones a la baja

* Crecimiento del PIB tercer Trimestre Sorprende

* Encuesta Bloomberg aumenta perspectivas de crecimiento para 2026
* Algunas opiniones optimistas

* Elecciones de intermedias en USA puede generar volatilidad

* Nuevas proyecciones para 2026

* Datos Macro: PIB e Inflacién Sorprenden

* Mercado: Alcanzd nuevos maximos.

EUROPA

* Schnabel: No espera aumento de tasas luego, pero...

ASIA:

* BOJ aumenta tasas pero sigue con tasa real negativa

Ameérica Latina

* Brasil, se debilita crecimiento para 2026

Conclusiones:

e RVCP : Estar invetido

e RVLP : Se viene volatilidad

* RF : Cambiar RF Internacional por Local
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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.



Secretario del Tesoro Bessent pronostica
caida de la inflacion en el primer
semestre de 2026

Investing.com - El Secretario del Tesoro Scott Bessent espera una caida sustancial de
la inflacion durante los primeros seis meses de 2026, segun declaraciones realizadas
el martes en Fox Business.

Bessent indicd que un anuncio sobre la seleccion del presidente de la Reserva Federal
por parte del presidente Trump probablemente se realizara a principios de enero, con
"una o dos entrevistas mas para la Fed" posiblemente teniendo lugar esta semana.

El Secretario del Tesoro expresd preocupaciones sobre la posicidn de la Reserva
Federal, afirmando que es "una institucion no elegida que perdié confianza".

Sobre asuntos econdmicos, Bessent proyecto que 2025 terminaria con un
crecimiento del PIB del 3,5%, ahadiendo que 2026 "sera abundante si los Demécratas
no cierran el gobierno". Instd a los Republicanos del Senado a "eliminar el
filibusterismo y mantener el gobierno abierto".

Bessent atribuyd las presiones econédmicas actuales a la "inflacidon de Biden" pero
pronostico alivio para los estadounidenses a principios de 2026. Predijo devoluciones
de impuestos de 100.000 millones a 150.000 millones de ddlares en el primer
trimestre, potencialmente ascendiendo a "1.000, 2.000 délares por hogar".

El Secretario del Tesoro también vinculé la disminucidn de la inflacion de alquileres a
las medidas de seguridad fronteriza, diciendo que los costes de alquiler estdn
"bajando gracias al cierre de la frontera de EE.UU.".

Respecto a las relaciones internacionales, Bessent afirmo que "hasta ahora China ha
hecho todo lo que negociamos" mientras aseguraba que "no es posible que China
continue con un superavit comercial de 1 billén de ddlares".

Bessent también menciond que se espera un fallo de la Corte Suprema sobre
aranceles a principios de enero y confirmé que hay "muchas alternativas de ingresos
a los aranceles IEEPA". Se comprometid a reducir la brecha presupuestaria en "varios
cientos de miles de millones de ddlares este afio".



Investing.com - Los tipos de interés estadounidenses se mantienen por encima del
nivel tedrico neutral, mientras que la inflacién por encima del objetivo deberia

La Fed alljn "tiene margen" pa ra Seguir reducirse en los préximos meses, Segl]n el gObernador de la Reserva Federal,
Christopher Waller.
bajando los tipos - Waller

En declaraciones a CNBC, Waller sugirié que la tasa objetivo de la Fed esta "quizas
[...] entre 50 y 100 puntos basicos por encima del nivel neutral", refiriéndose al nivel
de costes de endeudamiento que ni ayuda ni obstaculiza la actividad econdmica.

"Todavia tenemos cierto margen para reducir las cosas", dijo Waller.
La herramienta FedWatch de CME muestra actualmente una probabilidad de

aproximadamente 73% de que la Fed mantenga los costes de endeudamiento
estables en su reunion de enero.

Waller sefialé que muchas empresas con las que ha hablado han detenido las
contrataciones hasta que surja mas claridad sobre qué roles podrian ser
reemplazados por la inteligencia artificial, afiadiendo que esta pausa podria resultar
temporal.

Aun asi, Waller dijo que su "atencion" ha estado "en el mercado laboral",
describiendo la situacion del empleo como "muy débil". Las cifras de ndminas no
agricolas de alrededor de 50.000 a 60.000 en promedio en los ultimos meses
también son "demasiado altas" y probablemente se revisaran a la baja para mostrar
eventualmente "un crecimiento de empleo cercano a cero".

Aiadid que no espera que la inflacidn se reavive, citando los precios del mercado, las
expectativas de inflacion, "tips y cosas asi".

"No va a haber ninguna reaceleracion de la inflacion, no hay fuerzas que sugieran que
- lainflacién volvera a dispararse en [2026]", dijo Waller. Argumenté que los amplios

aranceles estadounidenses, que a menudo se han visto como posibles fuentes de

presiones alcistas sobre los precios, demostraran tener solo un efecto "puntual".




Goolsbee de la Fed: los tipos pueden
disminuir significativamente

Investing.com - El presidente del Banco de la Reserva Federal de Chicago,
Austan Goolsbee, dijo el jueves que los datos recientes de inflacion son
"buenos" y podrian allanar el camino para mas recortes de los tipos de
interés el proximo afio si la tendencia continua.

"Mi opinién es que el punto de equilibrio de los tipos esta bastante por
debajo de donde esta hoy, y que para finales del préximo afio podemos,
siempre y cuando estemos cumpliendo nuestros objetivos de devolver la
inflacidn a la senda del 2%, creo que es realista que los tipos puedan bajar
bastante", afirmd Goolsbee en una entrevista con Fox Business.

Goolsbee fue uno de los dos funcionarios que votaron en contra del recorte
de tipos mas reciente de la Fed. Expresd su incomodidad por adelantar los
recortes de tipos e indicd que necesita ver un progreso mas sostenido en el
enfriamiento de la inflacion antes de apoyar reducciones adicionales.

El presidente de la Fed de Chicago sefald que la mayoria de las medidas
del mercado laboral han mostrado un enfriamiento constante. También
menciond que los tipos pueden disminuir significativamente siempre que la
inflacién continde su camino hacia el objetivo del 2% de la Fed.

Cuando se le preguntd sobre el préximo cambio en el liderazgo de la Fed,
Goolsbee dijo que no espera problemas de gestidon con la transicidon a un
nuevo presidente de la Reserva Federal.



La economia de EE.UU. crecio un 1,1 % en
el tercer trimestre respecto al segundo

Washington, 23 dic (.).- La economia de EE.UU. crecid en el tercer trimestre
un 1,1 % con respecto al segundo, en lo que supone la primera publicacion
de datos relativos al producto interior bruto (PIB) del pais desde septiembre
debido al reciente cierre del Gobierno Federal.

A ritmo anualizado, la primera economia del mundo se expandié un 4,3 %,
segun los datos publicados este martes por la Oficina de Analisis Econdmico
(BEA), un nivel por encima de lo previsto por los analistas y el mds alto
desde el tercer trimestre de 2023.

El buen rendimiento de la economia estadounidense parece responder a la
fortaleza del consumo, que en el tercer trimestre avanzo un 3,5 % a ritmo
anualizado.

Aunque la inversion de capital retrocedié un 0,3 %, el gasto publico crecié un
2,2 %.

El gasto en defensa crecié un 5,8 %, en linea con la politica del Gobierno de
Donald Trump de fortalecer el musculo militar del pais.

Segun los datos de la BEA, entre julio y septiembre las exportaciones
estadounidenses crecieron un 8,8 % y las importaciones se encogieron un
4,7 %, lo que apunta al efecto provocado por los mal Ilamados "aranceles
reciprocos" que el propio Trump anuncid en abril como pilar de su guerra
comercial.



Hassett: Fuerte crecimiento del PIB, un
"regalo de Navidad para los
estadounidenses”

Investing.com -- El asesor econdmico de la Casa Blanca, Kevin Hassett,
califico las ultimas cifras de crecimiento econdmico de EE.UU. como un "gran
regalo de Navidad para el pueblo estadounidense" en una entrevista con
CNBC el martes.

La economia estadounidense se expandidé a un ritmo anualizado del 4,3% en
el tercer trimestre, superando las expectativas. Hassett atribuyo el fuerte
rendimiento a las politicas comerciales del presidente Donald Trump vy a las
inversiones en inteligencia artificial.

"Esta recuperacion realmente esta despegando y hay muchisima gente que
estd saliendo de los margenes e incorporandose a la fuerza laboral”, dijo
Hassett, pronosticando que las ganancias mensuales de ndmina volverian al
"rango de 100.000, 150.000" si el crecimiento del PIB se mantiene alrededor
del 4% al entrar en el nuevo afo.

Hassett también sefalé que, aunque la confianza del consumidor puede no
correlacionarse directamente con los indicadores econémicos, el optimismo
tiende a impulsar el gasto del consumidor.

El asesor econdmico critico la postura de la politica monetaria de la Reserva
Federal, afirmando que el banco central esta "muy por detrds de la curva en
los recortes de tasas".

Hassett menciond que el presidente Trump planea anunciar una iniciativa de
vivienda en algiin momento de 2026, aunque no proporciond detalles
especificos sobre el préximo plan.



Encuesta de Bloomberg eleva las
perspectivas del PIB de EE.UU. para 2026

Investing.com - Las expectativas de crecimiento econdmico de Estados
Unidos aumentaron ligeramente en la ultima encuesta de Bloomberg News,
con economistas que mejoraron modestamente sus perspectivas para el
producto interno bruto del proximo aino, mientras que las previsiones de
inflacidn y tasas de interés permanecieron practicamente sin cambios.

Ahora se prevé que el PIB aumente un 2% en 2026, frente al incremento del
1,9% en la encuesta anterior, segun la estimacion media de una encuesta
realizada a un maximo de 84 economistas entre el 12 y el 17 de diciembre.

Los economistas también elevaron ligeramente su vision del crecimiento
para este afo, pronosticando ahora que el PIB se expandira un 2%
interanual, en comparacion con la estimacion anterior del 1,9%.

Sin embargo, las expectativas de inflacidn se redujeron ligeramente. Se
prevé que la inflacidon de precios al consumidor en 2026 sea del 2,8%
interanual, por debajo del 2,9% de la encuesta anterior, lo que indica una
creciente confianza en que las presiones de precios continuaran
disminuyendo hacia el objetivo de la Reserva Federal.

Las expectativas sobre las tasas de interés no cambiaron. Los encuestados
continuaron pronosticando que el limite superior de |a tasa de politica
monetaria de la Reserva Federal estara en el 3,25% para finales de 2026, por
debajo del limite superior actual del 3,75%, lo que implica una relajacion
gradual durante los préximos dos anos.



La combinacioén del ddlar, el petréleo y el rendimiento de los bonos del
Tesoro estadounidense a 10 anos, todos cerca de minimos de 52 semanas,

POF que el mercado bursatll pOd ria tener es un buen augurio para las acciones. Histéricamente, cuando los tres
otro gran aﬁo. Un desta cado analista de bonos se encuentran en el extremo inferior de su rango de un afio, las
perspectivas para la renta variable son positivas, afirmo el exalumno del
mercado opina. College of the Holy Cross.

“A esos los llamamos monstruos de tres cabezas”, dijo Hickey.

“Cuando todos suben al unisono, suele ser un gran obstaculo para el
mercado”, dijo. “Cuando todos caen o se acercan a minimos de 52
semanas, como ahora, es como si estuvieran extendiendo la alfombra roja a
las acciones”.

Si bien el mercado puede experimentar una rotacion en el liderazgo, es
importante que las acciones de los “Siete Magnificos” continden al menos a
flote dado su peso, dijo Hickey.

o Hickey desestimd las preocupaciones sobre una burbuja de IA, sefialando
3 que los metales preciosos y las acciones relacionadas han subido incluso
{ " - mas que el Nasdag Composite, con gran peso tecnolégico.
‘cLesing | PAUL HICKEY ‘ . ! :
"SBELL ’ Sefalé que el Nasdaq ha subido aproximadamente un 130% desde los

minimos de octubre de 2022, mientras que el oro y la plata se han
disparado alrededor del 170% y el 300%, respectivamente.

“Si hay una burbuja en alguna parte, creo que esta en algunas de estas
acciones de metales preciosos”, dijo.



Por qué el rally bursatil de 2025 podria
continuar en 2026, segun UBS

El potente repunte del mercado bursatil estadounidense de 2025 aun tiene
margen para continuar el proximo ano, segin UBS, que dice que el
crecimiento de las ganancias y una politica monetaria mas flexible podrian
mantener las acciones subiendo hasta 2026.

Los estrategas del banco sostienen que las ganancias del mercado se han
debido a las ganancias, mas que a las valoraciones infladas. Las ganancias
corporativas han seguido superando las expectativas este afio, lideradas por
las empresas tecnoldgicas, lo que ha dejado los multiplos precio-beneficio a
futuro apenas ligeramente superiores a los de principios de 2025.

UBS espera que las ganancias por accion del S&P 500 aumenten alrededor
de un 10% en 2026, un ritmo que, segun dice, podria elevar el indice a
aproximadamente 7.700 para fines del préximo afio.

UBS espera mas recortes en las tasas de interés luego de la tercera reduccién
consecutiva de la Reserva Federal en diciembre, con otra medida probable
en el primer trimestre de 2026. El nombramiento de un nuevo presidente de
la Fed en enero para suceder al presidente saliente Jerome Powell podria
reforzar un cambio moderado, dijo el banco.

Los inversores también podrian obtener mayor claridad con el préximo fallo
de la Corte Suprema sobre la autoridad arancelaria del presidente Donald
Trump, previsto para principios del préximo afio. UBS afirma que la decision
podria reducir la incertidumbre e influir en la confianza a corto plazo.

Incluso si los mercados se detienen en las préximas semanas, UBS afirmé
que el panorama general sugiere que los inversores deberian mantener su
compromiso con las acciones.
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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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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
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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



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 2026 targets from top strategists:

Firm Strategist 2026 S&P 500 forecast 2026 EPS est. Implied P/E
Fundstrat Global Advisors Thomas Lee 7700 S307 25.07
Deutsche Bank Binky Chadha 8000 $320 25
CFRA Sam Stovall 7400 S307 24.1
Morgan Stanley** Mike Wilson 7800 S356 25.41
Citi Scott Chronert 7700 $320 24.06
Goldman Sachs David Kostin 7600 S305 24.92
Barclays Venu Krishna 7400 S305 24.26
JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 7500 S315 23.81
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 7500 S300 25
Oppenheimer John Stoltzfus 8100 S305 26.56
RBC** Lori Calvasina 7750 S311 24.92
Bank of America Merrill Lynch  Savita Subramanian 7100 $310 22.9
UBS Sean Simonds 7500 S309 24.27
Evercore ISI Julian Emanuel 7750 $296 26.18

Source: **12-month forecast

Maximum target: 8,100 — John Stoltzfus, Oppenheimer Minimum target: 7,100 — Savita Subramanian, Bank of America
Average target: 7,629 Median Target: 7,650



IPC subyvacente EE.UU. - Inflacion de EE.UU. interanual
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IPC EE.UU. - Inflacion de EE.UU. interanual
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Ditimo anuncio Actual Previsidn Anterior
1. 12. 2025 2. =19 3,09
El indice de Precios al Conswmidor (NP muide hos cambios en el precio de . -

ienes v sservicios

El 1P miide los cambios de los preciocos desde |la perspaectiva del
coonmsurmador. Ciwvi=ac
Ze frata de una forrma de maedir loes cambios en las tendencias de coormipra Yy
de la inflacian en los EE_UL . Una mayor lecitura de la esperada debhe ser
tomada como positfiva f glcista para el USD (como |la forma coman para
combatir la imflacion es aumentar las ta=sas, gue puseden atraer la inversion
exitranjeral, mientras gue una lechbura inferior a o esperado deberna ser
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PIB de EE_UU. trimestral - Producto Interior Bruto

Ultimo anuncio Actual
23.12.2025 4.3%

£E1 Produczo Intermo Bruto (PIS) es Ia medida mas ampia de Ia actividad
economica y s un indicador clave para la economia de Ila salud. El

PIB anualizado (frimestral cambio x4) en forma porcentual muestra los
cambios en la tasa de crecmiento de I3 economia en Su conjunto.

El consumo es el mayor componente del PIB de los EE.UU . y tiene 1

mayor efecto en &1

Prevision
3.3%%

Las cifras pueden ser bastante volatiles de un trimesire 3@ otro.
Una mayor lectura de Ila esperada debe ser tomada como postiva [ alcista

para el déiar, meentras que una lectura nferior a lo esperado debearia ser

tomada como negativa y bajista para el dolar.
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Estados Unidos - Tasa de utilizacion de Ia
instalada

DIthimo s rncio Ayctual Antenior
23 12 2025 G, 0% TE 9%

La ta=sa de Hilizacion de Capacidad s = porcentaje de la capacidad de
produccion en los EE. U (=] porcentaje de los recursos disponibles gue s=
utiizam en las fabricas., minas ¥ servicios pablicos]).

Refl=ja la capacidad de crecimiemtao global v la demanda en la econoria.
Tambien pueds actuar como umn indicador de 1PC. Pero, debido a gue la
capacidad =s muy dificil de medir, esta cifra debe considerarse con cawiela.
Lina mayor lechura de la esperada debe ser tomada como positiva £ alcista
para =l ddalar, misntras guse una lecihura inferior a o esperado deberia ser
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Paro en EE.UU. - Nuevas pefticiones de

desempleo
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Paroen EE.UU. - Renovaciones de los subsidios por
desempleo

T B Crear alerta
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Ditimeo anuncio Actual Anterior
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Estados Unidos - Confianza del consumidor de

Conference Board

Ditimo anuncio
Z2ZF.12.2025

Ayciunal Prewisian
=291

La Confiamn=za del Consumidor midde =l ivel de confianza de los
consumidores em la actividad econamica. S= frata de uno de los principales
imndiicadornes_ ya gque puseds predecir el gasto de los consumidaores, qQue s
una parts importanmtse en =l total de la actividad econamica. Lecturas
Superiores apunitanm un consurmo opfimiisrma.n

Una mayor lecihura de la esperada debe ser tomada como positihea £ alcista
para =l ddolar, misentras guse una leciura imferior a2 o esperado deberia ser
tomada como megativa v bajista para el ddlar.
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GDPMNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta
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Referendum de Anexion de Rusia

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

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

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

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

Anexion del Sureste
de Ucrania

Rusia
Areas anexadas en 2014
- Areas anexadas en 2022
@ ucrania
Y Capitales de las provincias
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El BCE mantiene los tipos de interés sin
cambios

Investing.com - El Banco Central Europeo mantuvo los tipos de interés sin
cambios el jueves, como se esperaba, con la inflacidn cerca del objetivo.

En junio, el banco central redujo su tipo de depdsito clave al 2%,
reduciéndolo a la mitad desde un maximo del 4% en el espacio de un afio.

Sin embargo, desde entonces ha pausado su ciclo de flexibilizacidn, con la
inflacidn todavia ligeramente por encima del objetivo del 2%.

El tipo de depdsito permanece en el 2%. El banco declard que "no se
compromete de antemano a una trayectoria particular de los tipos".

Mientras tanto, las nuevas proyecciones del personal del Eurosistema
muestran que la inflacidon general promediara un 2,1% en 2025, un 1,9% en
2026, un 1,8% en 2027 y un 2,0% en 2028.

Mientras tanto, se espera que el crecimiento econdmico sea mas fuerte
gue en las proyecciones de septiembre, impulsado por la demanda interna.
El BCE dijo que el crecimiento ha sido revisado al alza hasta el 1,4% en
2025, el 1,2% en 2026 y el 1,4% en 2027, y se espera que permanezca en el
1,4% en 2028.

Tras el anuncio, el euro subid y ahora esta plano frente al délar después de
caer anteriormente en la sesion. Actualmente cotiza alrededor de |la marca
de 1,1735.



Schnabel del BCE dice que no se espera
pronto una subida de tipos pese a la
inflacion

Investing.com -- La miembro del Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo Isabel Schnabel afirmd que no se espera una subida de los tipos de
interés en un futuro previsible, segln una entrevista publicada el lunes en
un podcast organizado por el periddico aleman Frankfurter Allgemeine
Zeitung.

A pesar de esta perspectiva a corto plazo, Schnabel sefald que las presiones
inflacionarias subyacentes siguen siendo una preocupacion para la politica
monetaria.

"Creo que no se espera una subida de los tipos de interés en un futuro
previsible", dijo Schnabel en la entrevista. "Pero también creo que...
tenderemos a tener fuerzas inflacionarias, que eventualmente llevaran a
que los tipos de interés tengan que subir de nuevo".

La responsable del BCE enfatizd que las presiones inflacionarias actualmente
superan a las fuerzas desinflacionarias en la economia, lo que sugiere que,
aunque los tipos pueden permanecer estables por ahora, el banco central
probablemente necesitara endurecer la politica monetaria en algun
momento en el futuro.

"Simplemente creo que hay mas fuerzas inflacionarias que desinflacionarias
en accion", afadié Schnabel, reforzando su opinidn de que los tipos tendran
gue aumentar de nuevo, aunque no en el futuro inmediato.






El BOJ eleva los tipos de interés a
maximos de 30 anos; prevé mas subidas
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Investing.com- El Banco de Japoén elevo el viernes los tipos de interés en 25
puntos basicos, como se esperaba, y afirmo que estaba preparado para
seguir subiéndolos si las condiciones econdmicas mejoraban y la inflacidn se
mantenia elevada.

El BOJ elevd su tipo de interés de referencia a corto plazo al 0,75% desde el
0,5%, situandolo en su nivel mas alto desde 1995. La decisidon del viernes
también fue aprobada por unanimidad por el consejo de fijacidn de tipos del
BO..

El BOJ indicé que espera que las empresas japonesas sigan aumentando los
salarios de forma constante en 2026, mientras que también se prevé que
mejoren los beneficios empresariales. Junto con las expectativas de un
mercado laboral ajustado, el BOJ afirmé que era "muy probable" que los
salarios y la inflacidn aumenten moderadamente.

Sin embargo, el banco central sefald que los tipos de interés reales seguian
siendo "significativamente negativos", y que las condiciones financieras
seguian siendo en general acomodaticias para apoyar la economia japonesa.

El BOJ indicé que, dado que los tipos de interés reales se encontraban en
niveles bajos, estaba preparado para subir los tipos de interés y reducir aun
mas la acomodacion monetaria si la economia japonesa mejoraba en linea
con sus expectativas.

El BOJ prevé que la inflacidn del indice de precios al consumidor subyacente
se desacelere por debajo de su objetivo anual del 2% durante la primera
mitad del afio fiscal 2026, antes de repuntar de forma constante después.






Brasil se raIentiza ra’ ma’s en 2026 con un Sao Paulo, 18 dic (.).- La economia de Brasil, la mayor de América Latina,

seguira en fase de desaceleracion en 2026 con un crecimiento del 1,6 %,

Crecimiento de| 1’6 %' Seg(jn e| Ba NCoO lastrada por los elevados tipos de interés, segln una proyeccién divulgada
Central

este jueves por el Banco Central.

El producto interior bruto (PIB) brasilefio continuara perdiendo ritmo el
proximo ano, en el que se celebraran elecciones presidenciales y legislativas,
después de crecer un 3,4 % en 2024 y, segun la ultima estimacion del érgano
emisor, un 2,3 % en este 2025.

Esta ultima prevision para 2026 es practicamente la misma con respecto a la
anterior, que fijo la expansiéon del PIB en el 1,5 %.

Entre los factores que influirdn en esa ralentizacién, el Banco Central
menciond los elevados tipos de interés, ahora en el 15 % anual, las
perspectivas de desaceleracion de la economia global, la ausencia del impulso
del sector agropecuario observado este afio, asi como los peores datos de |a
industria extractiva.

El Banco Central ha mantenido en los ultimos meses la tasa bdsica de
intereses en el 15 %, la mas alta desde 2006, en un intento por frenar la
inflacion, que hoy se situa en el 4,46 % interanual, justo por debajo del techo
de la meta para este afio, que es del 4,5 %.
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Conclusiones:

Renta Variable:

é20267?
* Corto Plazo:
* Clientes Liquidos : Esperar, Rotar S&P 500 Index average returns since 1931
parte de la cartera. Small Caps, 9% All other years

Emergentes 8
Clientes Invertidos: Rotar parte de la
cartera, Small Caps, Emergentes

* Medianoy largo plazo: 5
* Rotar parte de la cartera, Small Caps, 4
Emergentes 3

Average midterm election year

* LP: Rotar acciones IPSA, Stock picking WA
e CP:Trading 0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec



Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP ¢20267
e Preferir local con Duracion 3 a6 anos

S&P 500 Index average returns since 1931

9% All other years
. . 8
 Armar Portafolios Balanceados con instrumentos
alternativos. (En Chile y Extranjero) :
6
* Renta Fija Internacional: 3 a 6 afios de duracion. 5

Volver a High Yield.

Average midterm election year

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

* Ala bajaen el mediano plazo L

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec



Portafolio Accionario | MscCl
Valcapital ACWI LP LP L.P LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP
07,2020 (12,05,20(07,07,20]9,12,20(23,03,21(07,06,21|26,07,21|30,08,21|05,01,22127,04,22|13,07,22|12,10,22|28,12,22|01,03,23|03,04,24)|03,07,24|12,03,25
USA 56,6%| 58,0% | 50,0%| 40,0% | 50% 50% 55% 55% 55% 55% 55% 60%
Large Cap 30% 25% 25% 40% 40% 35%
Small Cap 25% 20% 20% 20% 15% 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% 10%
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% 5%
India 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
China 4,5% 5% 5% 10% 5% 10% 10% 5% 0% 5% 5%
Asia Desarrollada
(Japon) 7,6% 5% 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% 5%
Brasil 0,0% | 50% |10,0%| 5%
México
Chile 0,0% | 3,0% | 5,0% 5% 0% 0% 0% | Trading | Trading [Trading| 5% 5% 10% 10% 10% 10% 15%
otal Accionario 100% [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%




	Diapositiva 1
	Diapositiva 2
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4
	Diapositiva 5
	Diapositiva 6
	Diapositiva 7
	Diapositiva 8
	Diapositiva 9
	Diapositiva 10
	Diapositiva 11
	Diapositiva 12
	Diapositiva 13
	Diapositiva 14
	Diapositiva 15
	Diapositiva 16
	Diapositiva 17
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20
	Diapositiva 21
	Diapositiva 22
	Diapositiva 23
	Diapositiva 24
	Diapositiva 25
	Diapositiva 26
	Diapositiva 27
	Diapositiva 28
	Diapositiva 29
	Diapositiva 30
	Diapositiva 31
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33
	Diapositiva 34
	Diapositiva 35
	Diapositiva 36
	Diapositiva 37
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39
	Diapositiva 40
	Diapositiva 41
	Diapositiva 42
	Diapositiva 43
	Diapositiva 44
	Diapositiva 45
	Diapositiva 46
	Diapositiva 47
	Diapositiva 48
	Diapositiva 49
	Diapositiva 50: Referendum de Anexión de Rusia
	Diapositiva 51
	Diapositiva 52
	Diapositiva 53
	Diapositiva 54
	Diapositiva 55
	Diapositiva 56
	Diapositiva 57
	Diapositiva 58
	Diapositiva 59
	Diapositiva 60
	Diapositiva 61
	Diapositiva 62
	Diapositiva 63
	Diapositiva 64: Conclusiones:
	Diapositiva 65: Conclusiones:
	Diapositiva 66

