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La OCDE recorta las perspectivas
economicas de Estados Unidos y del
mundo ya que los aranceles comerciales
de Trump afectan el crecimiento

El australiano Mathias Cormann de la OCDE

Se prevé que tanto el crecimiento econdmico de Estados Unidos como el mundial sean
menores a lo proyectado anteriormente debido a que los aranceles propuestos por el
presidente Donald Trump a los bienes importados a Estados Unidos pesan sobre el
crecimiento, segun las ultimas estimaciones de la Organizacién para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econdmicos.

“Se proyecta que el crecimiento del PIB mundial se modere del 3,2% en 2024 al 3,1% en 2025
y al 3,0% en 2026, con mayores barreras comerciales en varias economias del G20 y una
mayor incertidumbre geopolitica y de politicas que pesan sobre la inversion y el gasto de los
hogares”, dijo la OCDE el lunes en su informe provisional de Perspectivas Econdmicas.

“Se proyecta que el crecimiento anual del PIB en Estados Unidos se desacelerara con
respecto a su fuerte ritmo reciente, hasta llegar al 2,2% en 2025y al 1,6% en 2026”.

En sus proyecciones anteriores, publicadas en diciembre, la OCDE habia estimado un
crecimiento econdmico mundial del 3,3 % para este afo y el proximo. Se esperaba que la
economia estadounidense creciera un 2,4 % en 2025y un 2,1 % en 2026.

Mathias Cormann, secretario general de la OCDE, dijo el lunes que la incertidumbre en torno
a la politica comercial era un factor clave en las proyecciones de la organizacion.

“Hay un nivel muy significativo de incertidumbre en este momento, y esta claro que la
economia global se beneficiaria de una mayor certeza en lo que respecta a la configuracion
de la politica comercial”, dijo a Silvia Amaro de CNBC.

En su informe, la OCDE afirmd que sus ultimas proyecciones estaban “basadas en el supuesto
de que los aranceles bilaterales entre Canada y Estados Unidos y entre México y Estados
Unidos aumentaran en 25 puntos porcentuales adicionales en casi todas las importaciones
de mercancias a partir de abril”.

Si los aumentos arancelarios fueran menores o se aplicaran a menos bienes, la actividad
econdmica seria mas fuerte y la inflacidon seria menor que lo proyectado, “pero el
crecimiento global alin seria mas débil de lo esperado anteriormente”, sefiald el informe.



Los inversores han visto un indicio de estanflacion, afirma
Mohamed El-Erian

El-Erian agregd que los inversores deberian estar atentos a cualquier cosa
que pueda mostrar que el crecimiento se esta enfriando hacia el 1%, lo
gue llamé “velocidad de estancamiento”.

“Tuvimos dos etapas distintas en lo que fue la quinta correccion mas
rapida desde la Segunda Guerra Mundial:

la primera fue el tipico susto del crecimiento, y luego tuvimos indicadores
técnicos bastante negativos”, dijo Mohamed El-Erian, asesor econdmico
principal de Allianz.

“La mayoria de los indicadores técnicos negativos ya han quedado atras.

Asi que las dos preguntas de cara al futuro son: ¢Se contendra el susto del
crecimiento? ¢Y se hara realidad |la esperanza depositada en la Fed?”




El exsecretario del Tesoro, Steven
Mnuchin, dice que “la gente esta
reaccionando exageradamente” a las
politicas de Trump.

El exsecretario del Tesoro Steven Mnuchin dijo el miércoles
gue cree que “la gente esta reaccionando
exageradamente” a los cambios de politica de la actual
administracion Trump.

“No creo que vayamos a tener una recesion. No creo que
las perspectivas indiguen que vayamos a tener una
recesion. Y no estoy de acuerdo con que Larry Summers
diga que hay un 50% de probabilidad”, dijo Mnuchin,
refiriéndose a un comentario reciente de otro exdirector
del Tesoro.

“No creo que nadie deba interpretar una correccion
natural y saludable de estos indices como una indicacién
de que la economia esté en problemas”, afirmo.

El miércoles declaré que no se centraba en las
fluctuaciones diarias del mercado bursatil cuando dirigia el
Departamento del Tesoro, sino que las consideraba un
buen “barédmetro” a largo plazo. Trump ha dicho en los
ultimos dias que no presta atencion al mercado bursatil.

Desde que dejé el cargo, Mnuchin ha dirigido la firma de
inversion Liberty Strategic Capital.



Bessent afirma que la economia esta
"sana" y no ve "necesidad" de una
recesion.

El secretario del Tesoro, Scott Bessent, declaro el martes que, si
bien no puede "garantizar" que se produzca una recesion,
observa una fortaleza subyacente en la economia que hace
improbable una contraccion.

En el programa "Meet the Press" de la NBC, emitido el domingo,
Bessent afirmo que no podia "garantizar" que no se produciria
una recesion, un comentario que, segun él, fue malinterpretado y
no refleja el optimismo que tiene sobre las perspectivas actuales.

"Lo que puedo garantizarles es que no hay ninguna razon para
gue tengamos que tener una recesion", declard en el programa
"Mornings with Maria" de Fox Business. "La economia en el
primer trimestre esta mejor de lo que informan los medios... Asi
que la economia subyacente esta sana. No hay ninguna razon
para que tengamos que tener una recesion".



El Bundestag aleman votd el martes a favor de un

El ParlamentO aleman aprueba una importante paquete fiscal, que incluye cambios en las

politicas de deuda de larga data para permitir un mayor

reforma hiStO rica de la deUda; d I la Na ndO gasto en defensa y un fondo de infraestructura y clima de
el Camino para un mayor gaStO en 500 mil millones de euros (548 mil millones de ddlares).

defensa . Se necesitaba el apoyo de mas de dos tercios del
parlamento para que el paquete se aprobara. La ley
también debe ser aprobada por el Bundesrat, el 6rgano
que representa a los estados federados, el viernes para que
qguede consagrada en la Constituciéon alemana.

Segun las nuevas leyes propuestas, los gastos de defensa y
ciertos gastos de seguridad por encima de un cierto umbral
ya no estarian sujetos al freno de la deuda, que limita la
cantidad de deuda que el gobierno puede asumir y dicta el
tamano del déficit presupuestario estructural del gobierno
federal.

Los préstamos tomados como parte del fondo de
infraestructura también estarian exentos del freno de
deuda, mientras que los estados alemanes también
tendrian mayor flexibilidad en torno a la deuda.




Los costes de financiacion alemanes podrian alcanzar su nivel mas alto desde
2008, afirma BNP Paribas

El rendimiento de los bonos gubernamentales alemanes a 10 afios

—conocidos como Bunds— podrian alcanzar el 4% en tres anos,
dijo BNP Paribas el martes.

Los legisladores alemanes votaran el martes sobre la reforma de la
llamada regla de freno de la deuda del pais para permitir un gasto
nacional adicional en defensa.

Segun la agencia de noticias Reuters, el jefe de tasas, divisas y
estrategia de BNP Paribas, Sam Lynton-Brown, dijo en una
conferencia de prensa que los rendimientos de los bonos alemanes
a 10 afos probablemente se negociarian entre el 2,5% vy el 3% en el
corto plazo, y luego aumentarian con el tiempo a medida que
Alemania emita mas bonos para financiar gastos de defensa
adicionales.

El rendimiento de los bonos alemanes a 10 afios se negociaba al
2,845% el martes por la mafiana, tras haber subido 4 puntos
basicos a las 10:19, hora de Londres. Un aumento al 4% situaria el
rendimiento a 10 afios en su nivel mas alto desde la crisis financiera
de 2008.



Economistas estiman que cada euro
invertido en defensa tiene un retorno
de hasta 2,3 euros.

Madrid, 12 mar (.).- Cada euro de los presupuestos
destinado a defensa tiene un retorno de entre 2,1y 2,3
euros en términos de generacion de valor, medido en
empleo, actividad, consumo o impuestos, seguin se ha
puesto de manifiesto en una jornada del Consejo General
de Economistas (CGE) sobre el impacto de esta industria.

Durante el debate, el profesor de Economia Aplicada en la
Universidad Complutense y experto en Economia de la
Defensa, Antonio Fonfria, ha recordado que el gasto en
defensa se situdé en 2024 en el 1,3 % del PIB, unos 20.000
millones de euros, y que el sector genera mas de 33.000
empleos directos e invierte en innovacion tecnoldgica mas
de 1.100 millones, el 13 % del total de la industria
espanola.

En un momento en el que Europa debate flexibilizar las
reglas fiscales para que el gasto en defensa no compute
como déficit publico, Fonfria advierte de que seran los
Estados miembros quienes lo financiaran "via deuda o
impuestos a largo plazo", aunque ha reconocido que la
contrapartida sera "la creacion de empleo y la movilizacidn
de recursos industriales y tecnologicos".



Goldman ve doble problema
para el excepcionalismo
estadounidense

En una nota del lunes, el banco de inversién sefialé que la combinacidon de "una fuerte revisidon
a la baja del crecimiento de EE.UU." y "una marcada revisidn al alza del impulso fiscal en
Alemania" estd cambiando el equilibrio del liderazgo econdmico global.

Las menores expectativas de crecimiento para EE.UU. surgen en medio de "la volatilidad
arancelaria y el entorno de mayor incertidumbre politica creado por la nueva Administracién".

Sefialan que los mercados, sin embargo, ya han descontado una desaceleracion mucho mas
pronunciada, equivalente a una reduccién de 150 puntos basicos en las expectativas de
crecimiento del PIB para el préximo afio.

Mientras tanto, las propuestas fiscales de Alemania posteriores a las elecciones representan
"un cambio radical en el probable impulso fiscal".

Goldman seiiala que la confianza de los inversores se ha desplazado hacia Europa, ya que el
aumento del gasto aleman en defensa e infraestructura "reduce drasticamente el riesgo de un
crecimiento muy pobre y tasas de politica monetaria bajas del BCE".

Goldman también indica que los inversores ya no pueden confiar en un "respaldo politico" ni
del gobierno estadounidense ni de la Reserva Federal.

La administracidén ha sefialado que no descartara una recesion, y la Fed sigue dudando en
intervenir ya que "los aranceles actuales y propuestos también estan elevando las perspectivas
de inflacién a corto plazo":

"Un piso rapido probablemente solo si la politica cambia", escribe Goldman, advirtiendo que la
incertidumbre econdmica podria retrasar las decisiones de gasto y aumentar los riesgos de
recesion.

Si bien los mercados pueden estabilizarse si el mercado laboral se mantiene fuerte, "puede ser
dificil que los datos por si solos proporcionen un piso definitivo bajo la valoracién del
mercado”.



El caos arancelario probablemente ya
alcanzo su punto maximo, segun estratega
de Macquarie

JAMIESON GREEF
REPRESENTANTE
COMERCIAL DETRUMP

Investing.com - La incertidumbre en torno a la politica comercial de
EE.UU. puede que ya haya alcanzado su punto maximo, segln estrategas
de Macquarie, quienes ven un cambio hacia una mayor estabilidad tras el
nombramiento del nuevo representante comercial de EE.UU.

"Con el nuevo representante comercial de EE.UU., Jamieson Greer,
asumiendo el cargo ayer, hay una renovada esperanza de que habrd mas
regularizacién y racionalizacién de las politicas y programas arancelarios
de importacién de la administracion estadounidense, asi como un impulso
para mas negociaciones con socios comerciales", sefiald la firma.

Macquarie ahora cree que el "caos maximo" con respecto a la politica
arancelaria ha quedado atras.

Esto ocurre después de meses de mayor incertidumbre, con politicas
comerciales cambiantes que impactaron los mercados globales.

Creen que la expectativa de negociaciones mas estructuradas podria
ayudar a aliviar las preocupaciones de los inversores y estabilizar las
cadenas de suministro que han sido interrumpidas por la incertidumbre
arancelaria.

En el frente europeo, Macquarie sefiald la proxima votacion de reforma
fiscal de Alemania como un posible punto de inflexién, con expectativas
de que un mayor endeudamiento podria estimular el crecimiento
econdémico.

La firma cree que esta dinamica sefiala un desvanecimiento del
"excepcionalismo estadounidense’ que domind a finales de 2024,
potencialmente conduciendo a un euro y una libra esterlina mas fuertes a
medio plazo.



El reciente repunte de Nvidia podria ser una
buena senal para las negociaciones
comerciales de Trump, dice Tom Lee

MARKET TO REBOUND?
RNY ) TOM LEE, FUNDSTRAT:
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El reciente repunte de las acciones de Nvidia es una seial de que
los inversores no esperan un resultado desfavorable en las
negociaciones comerciales entre Estados Unidos y otras
economias importantes, especialmente China, segun el
cofundador de Fundstrat, Tom Lee.

El jefe de investigacion de la firma declardé a Bob Pisani, de la
CNBC, en la conferencia Future Proof celebrada el lunes en Miami
gue le parecia notable que el presidente Donald Trump se haya
mostrado menos expresivo respecto a China al hablar de politica
comercial en las Ultimas semanas. Si bien Lee afirmd desconocer
con certeza la situacion entre la Casa Blanca y Pekin, la falta de
retdérica podria indicar que las negociaciones estan avanzando y
“eso probablemente explicaria por qué Nvidia también ha tenido
un rendimiento superior”, explico.

Nvidia cerrd a 106,98 ddlares por accion el 10 de marzo, su precio
mas bajo desde septiembre. Desde entonces, Nvidia ha subido en
tres de las cinco sesiones, con una ganancia total de mas del 11 %.

“Si hubiera una guerra comercial global y nos arriesgdramos a una
recesion, Nvidia seguiria reduciendo su calificacién”, dijo Lee. “El
PER deberia estar bajando porque, de repente, nadie sabria cémo
es el Beneficio. Asi que el hecho de que se haya estabilizado creo
gue es muy revelador”, anadid, refiriéndose a la relacién precio-
beneficio.



UBS afirma que hay mayor potencial en
acciones y conviene invertir en la caida
de la IA.

Segun UBS, los inversores deberian permanecer en el mercado a pesar de los
episodios de volatilidad, pero también mantenerse agiles.

"Mantenemos nuestra opinion de que hay mayor potencial en acciones y
nuestra conviccion de las oportunidades a largo plazo en acciones vinculadas
tanto a la inteligencia artificial como a las innovaciones transformadoras en
energia y recursos"”, declard la directora de inversiones de la firma en una nota
el lunes.

UBS mantiene una vision optimista sobre las empresas tecnolégicas
estadounidenses a medio plazo, aunque prevé que la volatilidad persista a corto
plazo. Salvo una mayor escalada arancelaria, las acciones parecen haber
descontado las incertidumbres, escribié el equipo, dirigido por Ulrike
Hoffmann-Burchardi.

Ademas, una correccién del 10 % en el indice compuesto Nasdaq histéricamente
ha demostrado ser un buen nivel de soporte, y la proxima conferencia de Nvidia
podria ser un catalizador para aliviar las preocupaciones sobre los resultados,
afirmé.

Los inversores tecnoldgicos actuales deberian mantener sus inversiones durante
la volatilidad, y quienes busquen aumentar sus posiciones deberian invertir
durante la caida en acciones de inteligencia artificial de calidad, sefialo.

"Seguimos viendo amplias oportunidades de inversidon en toda la cadena de
valor tecnoldgica, y en particular en empresas de infraestructura de IA con un
fuerte poder de fijacion de precios, asi como en plataformas y aplicaciones de
gran capitalizacion", afirmdé Hoffmann-Burchardi.



H ay m Uy pOCa CO nV|CC|é n d Et ré S d e Hay buenas y malas noticias en el mercado estos dias.

7, e La buena noticia es que el mercado finalmente ha obtenido un respiro de las pronunciadas
ESte re bOte b U rsatl | caidas de precios observadas en las ultimas semanas.

La mala noticia es que hay muy poca conviccidn detrds del rebote.

Un vistazo al volumen de operaciones durante esas dos sesiones indica que se trata mas
bien de un aumento de corta duracién.

El SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) negocio solo 58,8 millones de acciones el viernes y 54,8
millones de acciones el lunes, muy por debajo del promedio de 10 dias de 78,5 millones de
acciones, segln FactSet.

Un analisis del volumen en todas las bolsas no ofrece un panorama mucho mas alentador.
FactSet muestra que el volumen compuesto de EE. UU. totalizd 14.900 millones de acciones
el viernes y 14.000 millones el lunes. Ambos valores se situaron por debajo del promedio
de 50 dias de aproximadamente 15.700 millones.

Un volumen de negociacion bajo suele indicar falta de conviccién sobre la direccién del
mercado. Muchos estrategas buscan un volumen elevado para confirmar si un movimiento
brusco del mercado, ya sea al alza o a la baja, tiene futuro.

< CARSON CARSON

El ex estratega de JPMorgan, Marko Kolanovic, también seialé que el cierre del lunes no
fue muy sdlido , lo que significa que podria indicar el fin del rebote. Ademas, Rob Ginsberg,
de Wolfe Research, sefalé que la falta de temor real nos hace dudar de que se haya

R alcanzado un minimo real.
ARSON
Dicho esto, Ryan Detrick, del Grupo Carson, destaco un aspecto positivo. Tanto el viernes

como el lunes, mas del 90% de las acciones del S&P 500 cerraron la jornada al alza. Desde
1972, el indice general del mercado ha promediado una rentabilidad del 15% un afio

después, tras dos sesiones consecutivas en las que nueve de cada diez acciones del indice

CARSON GROUP
Chief Market Strategist cerraron al alza.




Uno de los mayores optimistas de Wall Street
recorta su prevision para el S&P 500 y culpa a los
aranceles de Trump

“En respuesta al creciente riesgo de estanflacion, estamos reduciendo nuestras expectativas
de valoracion del S&P 500 y nuestros objetivos de precios para fin de afio”, declard Yardeni.
“Si los aranceles se mantienen, es probable que el aumento Unico de precios y la
incertidumbre sobre su impacto en las expectativas de inflacidon sean suficientes para
mantener al FOMC en pausa”, anadio, refiriéndose al Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) de la Reserva Federal de Estados Unidos, encargado de establecer las politicas
monetarias.

“Wall Street (iy nosotros!) hemos caido en la cuenta de que los aranceles del presidente
Trump no son moneda de cambio para ayudar a Estados Unidos a reducir los aranceles en
todo el mundo y promover el libre comercio”, declard Yardeni en una nota a sus clientes el
jueves. “Son barreras comerciales que incitan a otros paises a responder de la misma manera
y ponen en peligro la inflacidon y el crecimiento econémico de Estados Unidos”.

Yardeni Research redujo su objetivo optimista para el S&P 500 en casi un 9% para 2025, de
p R E D I CT I N G 7.000 a 6.400, y fijo su objetivo pesimista en 5.800. El nuevo objetivo optimista de 6.400
representaria una ganancia de mas del 10% para el indice de referencia con respecto al cierre

THE MARKETS [

EDWARD YARDENI
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IPC subyvacente EE.UU. - Inflacidon de EE.UU. interanual
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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

P orocomne
]
L]
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e B il —_—
-
-
S m R o m AR R R R EEmmEmEE SRR EEEmEEEEEEEEmmmEEEEEEEmmmAEEEEmEEmEEEEEmEEmmeAEESEEmmEmmEEmEESEmmemEEEmEmEEEmEEEEmsmmmeEEEEEE=EmmEE=emsEmme=—Ewwwoww R e L R T R N R R R R R I ————- [
H
——— -l A EEERl G EERal Gt M I ISkl I M Il ESsatl A aac il I satl Al IS aanl I A a el | I I el i I IS el | A aamail 88 A : .............................................. P
]
]
" o
L]
-
B e R e R L T R R L L e R L I L e e e R T R R o R N | R R R L L e e e L T R R ) —————
]
[ ]
L]
M f 4 & & e e e e e e e e e e e e e A E e ek e e e e e e A e R e e e e e e e A A e e e E R e ek e e A e e e e A e E e e e e e e e e e e e R =
- W W - =
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e - —_—
e e i A A A E
- W e W W e W - - E
e = % % e n R e e e e e e m e e e A e e e e e e e nmw e m e e e n e e e m A e e w e e e e e e w e e m e e e e e e e R R TR R T ——
-
o et SR m i E R RS E s B S E S S S m SR S Em e SR S S S E RS e m S E S e S EES S eSS SESSmmE e SESSmSEeEfSESmmmmos s Easa B oo S 4
- W W W a
- W A W W W W A - H
i -
L E
e LR T T R e T R R e e L e e e R e A N e N R T T N FEC LR T N L R N IR =
L] - e H E ]
S— w8 B 8 E e e E B B N E e R B B N E e E B B CE o Ee R E B B CEE M H R B B B E e s m B B B CE e E mE B N N E e E R B N BCEE e R ECEH SN RN EEEmEE SRR EEEmEmAEE RN EAEmmEEmE R Berressammmmrrssnan i s s m s E — 5
LI =
o o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e B s r S S S RS S § A SASEE e E SR N
- e o W W W 1 -
- - H S
e I et I e R I [ R L S
- = -
e e T e L FEREERERR Rk R — =
- H -
o = = = = = m e e m m m = e e e o= = om = e e m m o mom m o= m e o= = om = e e e m m = m o= om oMo e = om o mom e e e om = om o= om e e e m m e = m e m o= m = o e e m o mom om o= e e = omom e om e e e om e omom e e m o mom m = : .............................................. —
-
] .
u ]
-
— e m B 8 E e EE N B B CESE S E R N B N CHCE S E N B N CE S EeE N N N N CEE S E R B N B CH CE S S E N N CE R E E N B N N CEES S E R B N BCECES RN N ECECHSmESE SN RN EECEmESEE E N EEEmEmEEE EE EEEmEmEEE R R R Mo s s s mm s 8 A EE N EEEEEE T RN A mEE ———
-
]
et R e e e R L L L T T PP ———— 1
-
-
E— R R R EEEEEE RN E EEEEEE N NN RS NN RSN NN RN EEEEEE NN RSN NN EEEEEE NN NN EEEEEE NN E AN NN EEEEE NN NN R AN NN EEEEEE NN RSN e R R e A I N T I I R T ) (R T
L]
H
w 1
]
]
e e 4 & & e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e L L LR E T T T PR PP —
-
S = m = R mmm o mom om e EmmEE R = EmoEmEmmmEEEEEmEmEmmEEEEEEmEEmmmEmEmERmEmmEEEmEEmEEmmmAEEEmEEmEmmEEEEEEEmmmmEEEmmEEmmEEEEEmEEmmmEEmEEEmmmemEEmEmomEmmm——==wmom o B s s s s s r R m——E e EEmm———— _————
o
L]
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e N e e e e P
-
-
" |
-
-
]
| I 1 1 i I |

2O IS OGN [om@Ecr manm



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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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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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
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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 Bundestag aleman votd el martes a favor de un

El ParlamentO aleman aprueba una importante paquete fiscal, que incluye cambios en las

politicas de deuda de larga data para permitir un mayor

reforma hiStO rica de la deUda; d I la Na ndO gasto en defensa y un fondo de infraestructura y clima de
el Camino para un mayor gaStO en 500 mil millones de euros (548 mil millones de ddlares).

defensa . Se necesitaba el apoyo de mas de dos tercios del
parlamento para que el paquete se aprobara. La ley
también debe ser aprobada por el Bundesrat, el 6rgano
que representa a los estados federados, el viernes para que
qguede consagrada en la Constituciéon alemana.

Segun las nuevas leyes propuestas, los gastos de defensa y
ciertos gastos de seguridad por encima de un cierto umbral
ya no estarian sujetos al freno de la deuda, que limita la
cantidad de deuda que el gobierno puede asumir y dicta el
tamano del déficit presupuestario estructural del gobierno
federal.

Los préstamos tomados como parte del fondo de
infraestructura también estarian exentos del freno de
deuda, mientras que los estados alemanes también
tendrian mayor flexibilidad en torno a la deuda.




Los costes de financiacion alemanes podrian alcanzar su nivel mas alto desde
2008, afirma BNP Paribas

El rendimiento de los bonos gubernamentales alemanes a 10 afios

—conocidos como Bunds— podrian alcanzar el 4% en tres afios,
dijo BNP Paribas el martes.

Los legisladores alemanes votaran el martes sobre la reforma de la
llamada regla de freno de la deuda del pais para permitir un gasto
nacional adicional en defensa.

Segun la agencia de noticias Reuters, el jefe de tasas, divisas y
estrategia de BNP Paribas, Sam Lynton-Brown, dijo en una
conferencia de prensa que los rendimientos de los bonos alemanes
a 10 afios probablemente se negociarian entre el 2,5% y el 3% en el
corto plazo, y luego aumentarian con el tiempo a medida que
Alemania emita mas bonos para financiar gastos de defensa
adicionales.

El rendimiento de los bonos alemanes a 10 afios se negociaba al
2,845% el martes por la mafiana, tras haber subido 4 puntos
basicos a las 10:19, hora de Londres. Un aumento al 4% situaria el
rendimiento a 10 afios en su nivel mas alto desde la crisis financiera
de 2008.






China - Inversion extranjera directa
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China - Gasto en capital fijo - interanual £ Crear alsrta
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China - iIndice de Produccion Industrial (IPI) - interanual
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China - Ventas minoristas - interanual

EBES DO

UHimo anuncic Aozl Prewvisiors
17F. 03 Z025 <4 0% = ,o %o

El indicsdor Yendss al por meenor s una meaedicion meaenisual de toeedos os
Eienes=s werrdidos por miinorstss sobre |12 bass de una muaestra de tiesdas
mimoristas de difersentes tipos v tamanos, =n Chirea, ecocluyrendo
sutomowiles. Es un indicador importants del gasto de os consurmidone=s,,
commelacionandose com su nivel de condfianezal

LI le=ectura mayor de o espaerado delbe s=r tormadas conso posithvadalcist=s
Eara = YD mientrass gue una lechurs inferor a lo esparado deloerna ser
tormadas como negativa'bajista para =1

Anterior
3 T

£ Craar alarta

i
—
L

MHMabonal Bursaw of
Stati=tics. ..

aail ——1 1% 2 5% 0 me= [ =

Investing .com

Janm 15 Jam T17 A= e A= E

[ F.lehﬂmgﬁmmw. -

danm 2=

<0

20

20







Paris, 17 mar (EFE).- La Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) ha revisado netamente al alza sus previsiones sobre

La OCD E mEJO Fa Su p reV|S|C,) N pa Fa Argentina, al contrario de la tendencia general para la mayoria de las

otras economias del G20 y ahora calcula que saldra de la recesién este

Argentlna y espera un CreC|m|ent0 del afio con un crecimiento del 5,7 %.

5,7 % en 2025 En su informe interino de Perspectivas publicado este lunes, la OCDE
mejora en 2,1 puntos porcentuales las previsiones para 2025 que hizo

para Argentina en diciembre pasado, o que significa la mayor revision al
alza con mucho dentro del G20 (le sigue Turquia con una correccion de
cinco décimas, al 3,1 %).

Después de haber caido un 1,8 % en 2024 y de haber sido el unico
miembro de ese grupo que estaba en recesién junto a Alemania (-0,2 %),
el ascenso de Argentina en 2025 sera ,si se confirma ese 5,7 %, el
segundo mas fuerte del G20 después de India (6,4 %).

Para 2026, los autores del informe anticipan un aumento del PIB del 4,8
%, un punto mas de lo que habian predicho hace solo tres meses.
También ahi, la revision al alza de Argentina es la mas importante.

Por lo que respecta a la inflacion, uno de los grandes puntos negros de la
economia argentina en los ultimos afios, la OCDE estima que bajara del
117,8 % de media en 2024 al 28,4 % en 2025 (1,4 puntos porcentuales
menos de lo calculado en diciembre y al 24,8 % en 2026 (tres décimas
menos).

Si se cumplen las proyecciones de la OCDE, Argentina dejara de ser en
2025 el pais con la inflacion mds desbocada del G20, superada este afo
por Turquia (31,4 %).




PIB de Chile interanual - Producto Interior Bruto £ Crear alerta
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Producto Interno Bruto (PIB) de Chile trimestral £ Crear alerta

Untimo anuncio Actual
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Conclusiones:

Renta Variable:

, Mientras En USA Se Debate Sobre Recesion, Europa
* Corto Plazo:

* Clientes Liquidos : Avanza “Por los Palos”
e Comprar en parcialidades

Lo

¥

* Clientes Invertidos: Seguir diversificando,
stock Picking

* Medianoy largo plazo: Comprar en
parcialidades

e LP: Comprar IPSA, Stock picking
e CP:Trading

[
o

:_ 'll/-

i




Conclusiones:

Renta Fija: Diversificar plazos y preferir chilena por

TCy Eliminar DP Mientras En USA Se Debate Sobre Recesidn, Europa
*  Preferir local con Duracién 3 a6 afios Avanza “Por los Palos”

e Cambiar DP por Fondos

¥ T

=

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:

* Dolarinternacional alin “alto” en contexto de
largo plazo




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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