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En declaraciones a los periodistas desde el Air Force One este domingo,

Tru m p dNUuNClia uevos arance | es a I Trump dijo que anunciaria los aranceles del 25% sobre el acero y el
L. aluminio este lunes, seguidos de aranceles reciprocos sobre muchos
acero y a I a I uminio paises el martes o el miércoles, y que ambos entrarian en vigor de
inmediato.

Las declaraciones de Trump tienen lugar pocos dias después de entrar en
vigor sus gravamenes del 10% a China, y algunos analistas sugieren que
podria estar adoptando una politica comercial mas dura para ayudar a
impulsar su agenda internacional mas amplia. Pekin tomd
posteriormente represalias con una serie de aranceles por su parte.

La semana pasada, el presidente también amenazé con imponer
aranceles del 25% a Canada y México, pero los pospuso tras recibir
garantias de ambos paises sobre el refuerzo de la seguridad fronteriza.

Canada, Brasil, México, Corea del Sur y Vietham son los mayores
exportadores de acero a Estados Unidos, segun datos del Gobierno.
Canada es ademas, con diferencia, el mayor exportador de aluminio a
Estados Unidos.

En su primer mandato, Trump impuso aranceles del 25% al acero y del
10% al aluminio, pero posteriormente concedio cuotas libres de
impuestos a aliados como Canada, México y Brasil.




Trump tiene menos influencia sobre
China que en la anterior guerra
comercial - Wells Fargo

Investing.com - El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, podria tener "menos
influencia" en su reciente conflicto comercial con China que durante un conflicto
similar en su Administracidn anterior, segun los analistas de Wells Fargo (NYSE:WFC).

Esta semana, la Administracion Trump decidié imponer un arancel general del 10% a
todas las importaciones chinas en Estados Unidos, lo que alimenta las tensiones
comerciales entre las dos economias mas grandes del mundo.

En respuesta, el Ministerio de Finanzas de China ha dicho que impondra un arancel
del 15% a las importaciones de carbdn y gas natural licuado procedentes de Estados
Unidos y un arancel adicional del 10% sobre el petréleo crudo, equipos agricolas y
automoviles a partir del 10 de febrero.

Aungue algunos observadores han sefalado que las represalias de Pekin fueron
relativamente contenidas y un posible movimiento para posicionarse de cara a las
conversaciones comerciales, sigue sin estar claro cuando se reuniran Trump y el
presidente chino, Xi Jinping, para hablar sobre el asunto. Trump ha dicho que no tiene
prisa ninguna por mantener dichas conversaciones.

En enero de 2018, Trump, entonces en su primer mandato en la Casa Blanca, lanzé un
aluvidn de aranceles a China alegando que estaba llevando a cabo précticas
comerciales desleales, lo que desencadend un intercambio de gravamenes.

Sin embargo, la apuesta de Trump por abordar las ultimas posibles negociaciones con
China desde una "posicién de poder" podria no funcionar tan bien esta vez, segun los
analistas de Wells Fargo. En concreto, sefalaron que la relacion comercial entre
Estados Unidos y China es ahora "considerablemente mas débil" que durante la etapa
inicial de Trump en el cargo. Estados Unidos estd importando menos bienes de China,
mientras que Pekin ha establecido otras asociaciones con paises de Asia y ha
establecido instalaciones de fabricaciéon en México para eludir los aranceles de
Estados Unidos, afiaden los analistas.

"La influencia de los aranceles estadounidenses podria no ser tan poderosa, ya que

China ha hecho algunos ajustes necesarios", explican los analistas de Wells Fargo en
una nota a sus clientes. "De hecho, se puede argumentar que Estados Unidos se ha

vuelto mas dependiente de China como fuente de importaciones criticas".

También afladen que, aunque la economia china se ha tambaleado en los ultimos
meses, las nuevas relaciones comerciales exteriores de Pekin podrian hacer que los
funcionarios del pais estén menos incentivados para asegurar un nuevo acuerdo
comercial con Estados Unidos.



Washington, 11 feb (.).- El presidente de Estados Unidos, Donald Trump,

Tru m p f| Fma un decrEtO pa I'a red UCIr el firmo este martes una orden ejecutiva para reducir "significativamente"
la plantilla de la Administracion publica y otorgar mas poder al nuevo

tama ﬁo de Ia Ad m | N |St raCién y da I ma,S Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE, en inglés), que esta

bajo la supervision de Elon Musk y se encarga de recortar el gasto

poder a Musk pablico.

Trump enseguida cedio la palabra a Musk, quien realizd extensas
declaraciones en las que afirmd que la Administracion federal se ha
convertido en una "cuarta rama no electa" y subrayé la necesidad de
implementar "controles de sentido comun" para reducir, entre otras
cosas, gastos innecesarios.

Por su parte, Trump respaldd la postura de Musk, asegurando que no hay
ningun problema con su papel y denunciando la existencia de "fraude" y
"abuso" en la adjudicacion de contratos publicos, asi como "decenas de
miles de millones de ddlares" que iban a ser despilfarrados.
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La orden ejecutiva instruye a las agencias federales a colaborar con el
DOGE para reducir personal y limitar las contrataciones, con el objetivo
de disminuir "significativamente" el tamafio del Gobierno federal, segun
confirmé a la prensa un funcionario de la Casa Blanca.

Como parte de su ofensiva para reducir gastos, el DOGE ha desmantelado
de facto la Agencia de EE.UU. para el Desarrollo Internacional (Usaid) y la
Oficina de Proteccion Financiera del Consumidor (CFPB), creada tras la
crisis financiera de 2008, con el cierre de sus oficinas e incertidumbre
sobre el futuro de sus empleados.




Trump ordena el cierre de la agencia que

vigila a Wall Street y protege a los
consumidores
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Washington, 10 feb (.).- El presidente de Estados Unidos, Donald Trump,
ha ordenado el cierre y la suspension de todas las actividades de la
Oficina de Proteccién Financiera del Consumidor (CFPB, en inglés), creada
tras la crisis financiera de 2008 para vigilar a Wall Street y proteger a los
consumidores.

Russell Vought, recién nombrado director de la Oficina de Administracién
y Presupuesto (OMB), comunico a los empleados de la CFPB durante el
fin de semana que la agencia cesaba "toda actividad de supervision y
examen", lo que afecta a su labor de control sobre los abusos de los
grandes bancos y la proteccidn de los consumidores.

La CFPB asegura que desde su creacion ha logrado devolver a los
consumidores casi 20.000 millones de ddélares que las empresas habian
obtenido mediante practicas engafosas, como tasas abusivas en tarjetas
de crédito o penalizaciones ocultas en préstamos y deudas.

La idea de crear la CFPB surgid en 2007 de la entonces profesora de
Harvard y ahora senadora Elizabeth Warren, quien advirtié este lunes en
un mensaje en X que, si la agencia desaparece, "los directivos de Wall
Street volveran a tener via libre para engaiar a los consumidores con sus
ahorros".

La CFPB fue creada por orden del Congreso dentro de la ley Dodd-Frank,
aprobada en 2010, por lo que, en teoria, el Legislativo es el unico con
poder para eliminarla formalmente.



BlackRock mantiene el 'apetito por el
riesgo’

"Las acciones estadounidenses han demostrado ser resistentes este afio, aunque la
escalada de las tensiones comerciales podria mantener la presién en los proximos
meses. Creemos que pueden seguir haciéndolo, incluso con los titulares de aranceles
y la posibilidad de aranceles generales del 10%, siempre que el crecimiento se
mantenga y la inflacion se mantenga bajo control", explican en BlackRock.

"El crecimiento resistente, las ganancias corporativas sdlidas, la posible desregulacién
y el tema de la inteligencia artificial nos mantienen optimistas"”, afnaden.

El crecimiento de las ganancias del cuarto trimestre se ha ampliado como
esperabamos, con las ganancias del S&P 500 excluyendo las acciones de los "7
magnificos" subiendo alrededor del 5% con respecto al aifio pasado y el consenso
apunta a un aumento del 10% este afo, seglin muestran los datos de LSEG
Datastream. Mantenemos nuestra sobreponderacién tactica en acciones
estadounidenses, pero estamos atentos a los detonantes de un cambio, como la
pérdida de fuerza de las ganancias. Mantenemos una infraponderacion en bonos del
Tesoro a largo plazo.

"Aunque el Tesoro de Estados Unidos ha dicho que pretende reducir los rendimientos
a largo plazo, creemos que volveran a subir, ya que los grandes déficits fiscales y la
inflacién persistente hacen que los inversores exijan una mayor compensacion por el
riesgo de mantener bonos", advierten.

"En resumen: mantenemos una sobreponderacidon en las acciones estadounidenses
en un contexto macroecondmico sélido y el tema de la inteligencia artificial.
Mejoramos la deuda gubernamental de la zona del euro, rebajamos los bonos del
Estado del Reino Unido a neutral y subponderamos la deuda en moneda local de los
mercados emergentes"”, concluyen.



Julian Emanuel, estratega de Evercore ISl, sefialé que debido a que el S&P 500 se

N O h ay q ue p reocu pa rse tanto po I Ia mantiene tan cerca de su maximo histdrico (apenas un 1,7 % por debajo al cierre del

viernes), Trump tiene influencia en las negociaciones comerciales. Esto, en ultima

VOIati | ida d . LOS est rategas afi rm a n q u e instancia, es positivo para las acciones, dijo.
|a S a CCiO n ES Sigu e n e n Ca m i n O d e S u bi r “Un mercado de valores fuerte ofrece una posicién de ‘territorio elevado’,

tacticamente ventajosa en la doctrina militar, desde la cual aplicar presiony
maximizar los resultados, tanto como un tipo de ‘moneda’ como cualquier reaccion
benigna a amenazas o anuncios que ofrezca espacio para una mayor escalada”,
escribié Emanuel.

Emanuel tiene un objetivo de 6.800 para fin de afio para el S&P 500. Eso implica un
alza del 12,8% desde el cierre del viernes.

PI P E R SAN D L E R Solita Marcelli, directora de inversiones de la division de gestion patrimonial global
de UBS para las Américas: “Hay indicios de que algunos de los aranceles previstos por

Trump probablemente formen parte de una estrategia de negociacion. Dados los
costes politicos de una inflacién elevada, seguimos creyendo que la administracion
Trump no querra poner en peligro el crecimiento econdmico de Estados Unidos ni
correr el riesgo de una mayor inflacion mediante aranceles universales amplios y
sostenidos... Por lo tanto, creemos que el S&P 500 subira hasta los 6.600 puntos a
finales de afo, aunque es probable que el ascenso vaya acompanado de una mayor
volatilidad”.

EVERCORE

Craig Johnson, técnico jefe de mercado de Piper Sandler: El indice Russell Value 3000
(RAV) lidera el camino con una ganancia del“A pesar de la mayor volatilidad de los
titulares en torno a las preocupaciones por las ganancias, la inflacion y las tarifas,
creemos que ahora no es el momento de que los inversores se retiren; en cambio, es
hora de rotar. 4,1% en lo que va del afio, superando a sus indices pares. En
comparacion, el indice Russell Growth 3000 (RAG) ha subido solo un 1,7% en lo que
va del aio. Esto demuestra que los inversores se han estado alejando de los lideres de
megacapitalizacion y se han centrado mds en las acciones de valor de pequeiay
mediana capitalizacion. Esperamos que esta tendencia contintde y buscamos
oportunidades para participar en la participacién cada vez mayor del mercado”.




Las ventas de Tesla se desploman en
Alemania mientras su CEO Musk
continua con su activismo politico

El fabricante de vehiculos eléctricos Tesla (NASDAQ:TSLA) vio cdmo las ventas de
coches caian un 59% interanual en Alemania el mes pasado, segun la Autoridad
Federal de Transporte Motorizado del pais.

Tesla, el mayor fabricante de vehiculos eléctricos del mundo que tiene su Unica
fabrica europea en Alemania, matriculé 1.277 coches nuevos en el pais en enero. Es
la cifra mensual mas baja desde julio de 2021. También es a pesar del hecho de que el
mercado mas amplio de EV de Alemania subidé un 54% en enero, reduciendo la cuota
de mercado de Tesla del 14 al 4%.

Diferentes razones para la caida de las ventas

Hay varios factores que podrian haber contribuido a la caida de las ventas, segun los
expertos. Uno de ellos es el creciente estatus politico de Elon Musk y su apoyo a la
extrema derecha.

Mientras Alemania se prepara para unas elecciones federales a finales de este mes,
Musk ha apoyado publicamente al partido de extrema derecha Alternativa para
Alemania (AfD).

El grupo estd haciendo camparia a favor de la deportacién masiva de inmigrantes en
Alemania y es conocido por sus opiniones euroescépticas y pro-Moscu. Elon Musk
aparecio por sorpresa en un acto de AfD el mes pasado y dijo a los asistentes: "Es
bueno estar orgulloso de la cultura alemana, de los valores alemanes, y no perder eso
en una especie de multiculturalismo que lo diluye todo".

"Hay demasiado enfoque en la culpa del pasado, y tenemos que ir mas alla de eso",
dijo - aparentemente refiriéndose al historico Gobierno nazi de Alemania. "Los nifios
no deberian ser culpables de los pecados de sus padres, y mucho menos de sus
bisabuelos", argumentd Musk. El hombre mas rico del mundo también recibié a Alice
Weidel, lider de la AfD, en su canal de redes sociales X el mes pasado.



Inversores esperan que la Fed recorte las
tasas en junio tras los datos de empleo

Investing.com -- Los operadores de futuros de tasas de interés a corto
plazo prevén un recorte en la tasa de politica monetaria de la Reserva
Federal en junio, después de que un informe gubernamental revelara que
la tasa de desempleo en Estados Unidos se mantuvo en el 4% el mes
pasado.

Asimismo, estos operadores anticipan un segundo recorte de tasas antes
de que finalice el afho 2025.

Estas expectativas de recortes surgen tras la publicacién de las nédminas
no agricolas de Estados Unidos correspondientes a enero, que mostraron
un incremento de 143.000 puestos de trabajo respecto al mes anterior,
segun los datos proporcionados por la Oficina de Estadisticas Laborales.

Esta cifra quedd por debajo de la estimacion media de 175.000, basada
en una encuesta realizada a 79 economistas. Las proyecciones oscilaban
entre un aumento de 105.000 y 240.000 empleos.

Por otra parte, las ndminas no agricolas de diciembre fueron revisadas al
alza, pasando de 256.000 a 307.000. El incremento mensual promedio de
las ndminas estadounidenses en 2024 también se ajustd, reduciéndose
de 186.000 a 166.000.

En cuanto a los ingresos por hora, estos experimentaron un aumento del
0,5% respecto al mes anterior, superando tanto el incremento previo
como el estimado, que se situaban en el 0,3%.



Estados Unidos - indice PMI compuesto de S&P Global
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Estados Unidos - iIndice PMI del sector servicios
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Estados Unidos - indice PMI del sector no
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SDFPMNow del Banco de |la Reserva Federal de Atlanta
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Paro en EE.ULU. - Nuevas peticiones de subsidio por
desempleo

/=S -1 Crsar alsrta
El 3 3
LI o & r s o Fofe cFE=R Freswis oo AunteErior
OS2 i m 219 213K 2SR -
L= micial de Reclamaciones de desasrmpleo es unas meeaedics el nudemmeernoe o Impe-.-: < =i
EErsSoreas  OQuee presaeni=mmn las docurrmeeenmtaciorses pare recahbir beEnaeficios paoe oy e

demaermpls-n o Erirmeaers weeass daararnths = sasmana an ursc. Eshos disbhoos =soem

recemicos e el CeaeymaErtammsarbo e Trabago, W b licscdo cemermress s §ryfoesmmss ol == LE=1r

semmmanali.

El mwarmeasro de reclamaciones de desampleo s= utilisas cormme una meaedicda ode Flesntes Departomant of Labor
s ==lud del mearcscdo e brabapo. Lma == de aurre=nboes mvdiece=s apore sy
meEnos gerhes gue s conirats. Bl ser semanas =2 semana puaedese haosrlo
= =

For o generasl, wn o camibio de paor o rmeaenos 25 =n las redsvimndicactiones,. ==
reEcesmrem pars mdicss oen cambio sigmiifocathe.os =n el crecimisnto del empleso
L echura may o de la espeaerada delbse saer ormad s cosrso megatre = w bajisi=
e=mra sl dSlar, mrasentras gues una lechers infernor a lo esparacdo delb-aria =
tomads corme peosative F alcistas maras sl oOol=r

S50

SO
=50

oD

Mfﬁ.ﬂnmlmﬂmﬂlmimu Wil el IIlIIIIIIMIIIIIiIIIIiIIIiII

Joanll 2 o I ol I o EE Al = Hdanm =24 Sl 2




Estados Unidos - NOminas no agricolas & Crear alerta
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Estados Unidos - NOoOminas privadas no agricolas 8 Crear alerta
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Paro en EE.UU. - Tasa de desempleo EE.UU. 8 Crear alerta
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For release at 2:00 p.m., EST, December 13, 2023

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

under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, December 2023

Percent
Median' Central Tendency® Range®
Variable 2023 | 2024 (2025 (2026 | Longer | 2023 2024 2025 2026 | Longer 2023 2024 2025 2026 | Longer
run run run
Change in real GDP 26 14 18 19 | 18 25-27 1217 1520 1820, 1.7-2.0 2.5-2.7 0.8-2.5 14-25 1625 | 1625
September projection | 21 15 18 18 ! 18 1.9-22  1.2-18 1.6-2.0 L1L7-2.0 : 1.7-2.0 1.5-2.6 0.4-2.5 1425 1.6-25 ) 1.6-235
Unemployment rate 38 41 41 41 | 41 3.8 4.0-4.2 4042 3943 : 3.8-4.3 3.7-4.0 3.9-4.5 3.8-47 3847 ;3543
September projection | 3.8 41 41 40 | 4.0 37-39 3944 3943 3843 3843 3.7-4.0 3745 3747 3745 | 3543
PCE inflation 28 24 21 20 . 20 27-29  22-25 2.0-22 20 1 20 2.7-3.2 2.1-2.7 2025 20231 20
September projection | 3.3 25 22 20 |, 20 32-34 2327 20-23 2022, 20 3.1-3.8 2.1-3.5 20-29 2027, 20
| [ 1
Core PCE inflation® 32 24 22 20 3.2-3.3 2427 2022 2021 3.2-3.7 2.3-3.0 20-26  2.0-23
September projection | 3.7 2.6 23 2.0 : 3.6-3.9  2.5-28 2.0-24 2023 | 3.5-4.2 2.3-3.6 2.0-3.0  2.0-29 ,
1 ] 1
Memao: Projected : | !
appropriate policy path I I I
Federal funds rate 54 46 36 29 | 25 54 4.4-4.9 3139 2531 2530 B4 3.9-54 24-54 2449 2438
September projection | 5.6 51 39 29 1 25 5.4-5.6  4.6-54 3449 2541 2533 5.4-5.6 4.4-6.1 2.6-5.6

24-49 1 24-38




Figure 2.

FOMC participants’® assessments of

or target level for the federal funds rate

appropriate monetary policy:

Midpoint of target range
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For release at 2:00 p.m., EDT, June 12, 2024

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

Percent
Median! Central Tendency? Range?
Variable 2024 | 2025 |2026 | Longer 2024 2025 2026 Longer 2024 2025 2026 Longer
rin run run
Change in real GDF 2.1 2.0 20 , L8 1.9-2.3 1.8-2.2 1821 , L7240 1.4-2.7 1.5-2.5 1.7-25 |, 1625
March projection 2.1 2.0 20 LB 2.0-2.4 1.9-2.3 lLs-21  © 1724 1.3-2.7 1.7-2.5 L7-25 | 1.6-25
Unemployment rate 4.0 4.2 41 4 4.2 4.0-4.1 3.9-4.2 3943 ) 3.9-43 3.5-4.4 3.8-4.3 3.8-43 | 3545
March projection 40 41 40 ' 41 3941 3842 3943 ' 3843 | 3845 3743 3743 ' 3543
] 1 ]
PCE inflation 2.6 2.3 20 v 20 2.5-2.9 2.2-2.4 20-21 v 2.0 2.5-3.0 2.2-2.5 20-23 2.0
March projection 2.4 2.2 2.0 : 2.0 2.3-2.7 2.1-2.2 2.0-2.1 : 2.0 2.2-29 2.0-2.5 2.0-2.3 : 2.0
1 1 ]
Core PCE inflation® 2.8 2.3 2.0 : 2.8-3.0 2.3-24 2.0-2.1 : 2.7-3.2 2.2-2.6 2.0-2.3 :
March projection 2.6 2.2 20 2.5-2.8 2.1-2.3 20-21 2.4-3.0 2.0-2.6 20-23
1 1 ]
Memo: Projected ; ; :
appropriate policy path 1 1 1
] ] ]
Federal funds rate il 4.1 4.1 : 2.8 4.9-5.4 3.09-4.4 2.9-3.6 : 2.5-3.5 4.9-5.4 2.9-54 2449 : 2.4-3.8
March projection 4.6 3.9 31 v 26 4.6-5.1 3.4-4.1 26-3.4 v 2531 4.4-5.4 2.6-5.4 24-49 v 24338
1 1 1




For release at Z2:0000 poryn.., EIDVT, Turme 12, 20224

Figure 2. FOMO participants’ asscssmments of appropriate monotary policy: BRdidpoint of targscet rangse
or targoet lewvel for the foderal funds rate
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For release at 2:00 p.m., EDT, September 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, September 2024

Percent
Median® Central Tendency” Range®
Variable
2024 | 2025 (2026 (2027 |Longer | 2024 2025 20 2027 | Longer 2024 2025 2026 2027 | Longer
run rumn run
Change in real GDP 20 20 20 20 : 1.8 19-2.1 1822 1923 18121 : 1.7-2.0 1.8-26 1.3-2.5 L7-25  L7-25 : 1.7-2.5
June projection 21 20 20 : 1.8 19-2.3 1822 1.8-2.1 : 1.7-2.0 L4-27 1.5-2.5 1L7-2.5 : 1.6-2.5
Unemployment rate 44 44 43 4.2 : 1.2 1.4 4.2-45 4044 4044 : 3943 4.2-4.5 42447 49445 38D : 3545
June projection 40 4.2 41 : 1.2 1.04.1 3942 3.9-4.3 : 3.9-4.3 J.8-44 3843 3.8-4.3 : 3.5-45
[ L] I
PCE inflation 23 21 20 20 v 20 22-24 21-22 20 2.0 : 20 2127 21-24 2022 2021 : 210
June projection 26 23 A0 : 2.0 25-29 21224 20-21 i 20 25-3.0 22-25 2.0-23 v 20
I i i
Care PCE inflation® 26 22 20 20 : 26-27 21-23 2.0 2.0 : 24-29 21-25 20-22 2022 :
June projection 28 23 A i 2830 2324 20-21 i 2732 2226 20-23 i
| i [
Memo: Projected ! : !
appropriate policy path [ i i
| ] |
Federal funds rate 44 34 29 29 : 2.9 4446  31-36 26-3.6  26-36 : 2.5-3.5 4149 2941 24-39 2439 : 24-18
June projection il 41 A3l : 2.8 4.9-5.4 3.0-44 259-16 : 2.5-1.5 4.9-54 209-54 2449 : 24-38




For releases at Z2:000 pormnm.. EINDT. Septrtaembeaer 18, 20024

Figurse 2 F{O3MRC participants’ assesosrments of appropriates monetary policy: RMidpoint of target rarsgses
arr Eaargmet bewel for thee federal foancdds rate
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Where do the sharpest minds on Wall Street believe the market is headed? The CNBC PRO exclusive Market Strategist Survey is a roundup of
year-end targets for the S&P 500 from top Wall Street strategists, updated quarterly, or whenever there is a material change to the forecasts.

WALL STREET’S 2024 OUTLOOK

FIRM STRATEGIST ORIGINAL 2024 S&P 500 2024 EPS LATEST TARGET IMPLIED P/E
BANK OF AMERICA Savita Subramanian 5000 S250 5400 21.60
BARCLAYS Venu Krishna 4800 $235 5300 22.55
BMO Brian Belski 5100 $250 5600 22.40
CFRA Sam Stovall 4940 $241 5415 22.47
CITI Scott Chronert 5100 S250 5600 22.40
DEUTSCHE BANK Binky Chadha 5100 $258 5500 21.32
EVERCORE ISI Julian Emanuel 4750 $238 6000 25.21
GOLDMAN SACHS David Kostin 4700 $241 5600 23.24
JPMORGAN CHASE Dubravko Lakos-Bujas 4200 $225 4200 18.67
OPPENHEIMER John Stoltzfus 5200 $250 5500 22.00
RBC Lori Calvasina 5000 S237 5300 22.36
UBS Jonathan Golub 4850 S245 5600 22.86
WELLS FARGO Darrell Cronk 4700 S240 5200 21.67

Source: CNBC Pro
*Morgan Stanley has removed its 2024 year end price target of 4,500 and is now projecting 5,400 for the second-quarter 2025.

Here are the current 2024 targets from top strategists.

Maximum target: 6,000- Julian Emanuel, Evercore ISI  Minimum target: 4,200- Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan
Average target: 5,401 Median Target: 5,500



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

Wall Street’s 2024 Outlook

Firm Strategist Original 2024 S&P 500 2024 EPS Latest target (08,10) Implied P/E
Bank of America Savita Subramanian 5000 S250 5400 21.60
Barclays Venu Krishna 4800

BMO Brian Belski 5100 S250

CFRA Sam Stovall 4940 $240

Citi Scott Chronert 5100 S250 5600 22.40
Deutsche Bank Binky Chadha 5100 S258

Evercore ISI Julian Emanuel 4750 S238 6000 25.21
Goldman Sachs David Kostin 4700 S241

JPMorgan Chase Dubravko Lakos-Bujas 4200 $225 4200 18.67
Oppenheimer John Stoltzfus 5200

RBC Lori Calvasina 5000

UBS Jonathan Golub 4850 S245 5600 22.86
Wells Fargo Investment Institute Darrell Cronk 4700 S240 5200 21.67

Source: CNBC Pro
*Morgan Stanley has removed its 2024 year end price target of 4,500 and is now projecting 5,400 for the second-quarter 2025.

Here are the current 2024 targets from top strategists.

Maximum target: - Brian Belski, BMO Minimum target: 4,200- Dubravko Lakos-Bujas, JPMorgan
Average target: Median Target:



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

Wall Street’s 2025 Outlook

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

Source: CNBC Pro

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

Average target: 6,643

Minimum target: 6,400 - Jonathan Golub, UBS

Median Target: 6,600



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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Von der Leyen: la UE esta preparada
para actuar "con firmeza" si Trump
impone aranceles

El Confidencial

Cracovia (Polonia)/Bruselas, 7 feb (.).- La presidenta de la Comisién Europea (CE),
Ursula von der Leyen, asegurd este viernes que la Unién Europea (UE) estd preparada
para actuar "con firmeza" si el presidente de Estados Unidos, Donald Trump, impone
aranceles a la importacién de productos europeos.

"Debo decir que, por supuesto, la UE esta preparada. Cuando se trata de aranceles
especificos injustos o arbitrarios, la UE reaccionara con firmeza", dijo Von der Leyen
durante una rueda de prensa en Cracovia (Polonia).

Aunque a la espera de si Trump "hace un movimiento inicial", Von der Leyen abogé
por "analizar las cuestiones que estdn encima de la mesa, para poder garantizar que
encontraremos soluciones comunes".

Mientras tanto, defendio la necesidad de mantener una relacion transatlantica
"fuerte", por los vinculos econdmicos entre ambos bloques.

La presidenta de la Comision recordd, en este sentido, que el comercio entre Bruselas
y Washington asciende a los 1.500 billones de euros y "la gran cantidad de puestos de
trabajo que la UE ofrece a los estadounidenses y, viceversa, las oportunidades
europeas en Estados Unidos por el comercio”.

"No hay lugar en el mundo (con) dos grandes economias como las nuestras, que estén
mas interconectadas. Las profundas raices de hacer negocios estan ahiy estamos
convenidos de que debemos intensificar el trabajo entre nuestras empresas", sefiald
Von der Leyen.

En este sentido, dijo que "los aranceles, como todos sabemos, aumentan los costes
empresariales, perjudican a los trabajadores, perjudican a los consumidores porque
aumentan los precios, provocan perturbaciéon econdmica. Tienen un coste para ambas
partes".



Zona euro - indice PMI del sector manufacturero
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FZona euro - indice PMWVI del sector servicios
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Zona euro - indice PMI compuesto de S&P Global
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China - indice PMI del sector manufacturero de Caixin

B Crear slsrta
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China - indice PMI del sector servicios de Caixin

O itimo anuncio Actual isid
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Renta Variable:

Corto Plazo:
* Clientes Liquidos :
Comprar en bajas

* Clientes Invertidos: Seguir diversificando,
stock Picking, cambios

Mediano y largo plazo: Comprar en bajas,
cambios

LP: Comprar IPSA, Stock picking
CP: Trading

Conclusiones:

Volatilidad pero con Buenas Proyecciones

Q*A\ 1

\ ‘

\




Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP

* Preferir local con Duracion 3 a6 afios Volatilidad pero con Buenas

Droviarrinnoc

\

e v

-------
,,,,,

 Cambiar DP por Fondos 7N — ¥/ _ [)*  —— | | \‘ ou \

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

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

Tipo de Cambio:

* Ddlarinternacional aun “alto”



Portafolio Accionario MSCI MSCI
Valcapital ACWI ACWI LP LP L.P LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP LP
Anterior | 07,2020 |12,05,20|07,07,20(9,12,20]23,03,21|07,06,21|26,07,21|30,08,21|05,01,22|27,04,22|13,07,22|12,10,22|28,12,22|01,03,23

USA 52,0% 56,6%| 58,0% 50,0%| 40,0% | 50% 50% 55% 55% 55% 55% 55% 60%
Large Cap 30% 25% 25% 40%
Small Cap 25% 20% 20% 20%
Canada 3,0% 2,8%
Europa Des. (MSCI sin
UK) 15,0% 10,0% | 10,0% | 15,0% | 15% 15% 20% 20% 25% 15% 10% 5% 5% 10% 15% 15%
UK 6,0% 4,1%
Emergentes 12,0%
Asia Pacifico 32,0%
Asia sin Japon 2,0% 32,0% | 30% 25% 25% 10% 5% 5% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 5%
India 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
China 4,5% 5% 5% 10% 5% 10% 10% 5% 0%
Asia Desarrollada

(Japon) 8,0% 7,6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Otros 2,0% 24,3%

Latinoamerica 10% 10% 10% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 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%
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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