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01 INTERPRETACION DEL CIERRE

NVIDIA YEN JAPONES AUSTRALIA ASX 200 ENERGIA TRIMESTRE

+3.35% 156.34 9,020.1 +22%

Mayor alza de la sesidn Méximo de un mes - +1% contra el +0.46% - mejor de Asia-Pacifico Lidera los once sectores en el 3T
délar

varias décadas.

La sesidén estadounidense cerré en positivo en los tres indices principales, con el Dow liderando el avance por encima
de medio punto porcentual. El mercado oper6 dentro de un rango estrecho y con volumen ligero, en la antesala del
reporte de empleo de manana y del fin de semana largo por el Dia del Trabajo. Nvidia subid 3.35% y Meta 2.38%,
mientras Tesla cedid 1.08%.

El movimiento mds significativo del dia no ocurridé en la renta variable sino en el mercado cambiario. El yen se
disparé cerca de 1% contra el délar y tocé un maximo de un mes en 156.34 unidades, con los operadores vigilando
sefiales de una nueva intervencidn tras la compra conjunta de yenes que Estados Unidos y Jap6n ejecutaron a finales de
julio. El indice del ddlar cedid 0.31%.

En Asia-Pacifico el saldo fue mixto y con una jerarquia reveladora: Australia lideré con 0.46% mientras el Nikkei
japonés perdia 0.17% y la pequefia capitalizacién coreana caia 1.71%. El rendimiento del bono a diez afnos cerré
practicamente sin cambio tras la liquidacién global de deuda que llevé los costos de financiamiento a maximos de

02 CIERRES AMERICA, ASIA Y AUSTRALIA
ESTADOS UNIDOS - CIERRE DEL 3 SEP RESULTADO :S;:;PACIFICO + CIERRES DEL NIVEL VAR.
Dow Jones Lidera - méds de +0.5%

o Australia - S&P/ASX 200 9,020.10 +0.46%
S&P 500 y Nasdaq Ambos en positivo
fndice de volatilidad +1.3g% Japon - Topix 4,162.64 +0.50%
Bono a 10 afios Practicamente sin cambio Corea del Sur - Kospi 6,579.58 +0.26%
indie del dblar _0.31% China - CSI 300 4,552.58 +0.10%
Referencia del cierre previo, 2 de septiembre: S&P 500 en China - Shanghai 3,942 Sin cambio
7,666.60 - Nasdaq en 26,217.83 - Dow en 53,061.95. Japén - Nikkei 225 64 214.48 ~111 pts - -0.17%
AMERICA LATINA ULTIMO NIVEL DISPONIBLE Hong Kong - Hang Seng 25 213 -97 pts - -0.48%
Brasil Ibovespa 185,205.09 - +3.05% Corea del Sur - Kosdaq 790.21 _1.71%
México - S&P/BMV IPC 64,833.08 Divien 156.34 por Yerl 415 - max. de
Chile - IPSA 11,315.26 - -1.14% délar un mes

Nota de integridad de datos. Los niveles de cierre de los indices
estandar al momento de este corte; se consignan las direcciones y
entrega. Los cierres de Asia-Pacifico son definitivos. Las cifras

estadounidenses no habian sido publicados con precision decimal por la fuente
magnitudes confirmadas y se publicardn los niveles exactos en la siguiente
latinoamericanas corresponden al ultimo tablero disponible.

EMCH2: La jerarquia asidtica de hoy merece descomponerse porque contiene una sefial que rara vez se comenta. Australia liderd la
regién con 0.46% mientras el Kosdaq coreano perdia 1.71%, una dispersién de mas de dos puntos porcentuales entre dos economias
desarrolladas del mismo huso horario. La explicacién es de composicidn: Australia es exportadora neta de energia y minerales y se
beneficia del crudo alto, mientras el Kosdaq concentra tecnologia de pequefia capitalizacidén, el activo de mayor duracidn
implicita en la regién. Es exactamente el mismo eje que separ6é al Russell 2000 del resto en Wall Street durante las Gdltimas
dos semanas, operando aqui entre paises en lugar de entre segmentos.

La divergencia japonesa entre el Nikkei en negativo y el Topix en positivo repite el patrén del martes y confirma el mecanismo:
el Nikkei pondera tecnologia y exportadoras; el Topix incluye mucha mds banca. Con el yen apreciandose y los rendimientos
japoneses altos, los bancos ganan y las exportadoras pierden. El indice amplio aguanta y el concentrado cede, y esa distincidn
seqguirad siendo Gtil mientras el Banco de Japdén se acerque a su decisién del 18 de septiembre.

03 SEMAFORO DE ACCIONES

SEMAFORO - AL SEMAFORO - A LA
ALZA VAR. LECTURA BAJA VAR. LECTURA
. Mayor alza de la sesidén - el ciclo de Mayor caida - sus ventas fabricadas en
VERDE ' Nvidia - . . . e s R0JO | Tesla - .
+3.35% inteligencia artificial vuelve a -1.08% China crecieron solo 3.6% anual en
RLog liderar [LSCR agosto
VERDE | Meta R0JO | Microsoft j
+2.38% Segunda mayor alza -0.65% se sep?rg del resto del complejo
Platforms - META - MSFT tecnolégico
VERDE | Berkshire X . R0JO | JPMorgan Financieras planas con la curva sin
+1.1% Conglomerado defensivo acompafiando -0.09%
Hathaway - BRK Chase - JPM cambio

Broadcom - la leccién de la guia se repite



EMCH2: El episodio completa la serie de esta semana. Dell subid 8.1%
guia cautelosa pese a superar el trimestre; y Broadcom caydé 5% en el primer impulso para luego recuperarse casi por
completo. Los tres casos apuntan al mismo mecanismo: con la tasa de descuento donde estd, el mercado reacciona primero a la
trayectoria y solo después revisa el fundamento. Que Broadcom recuperara casi todo en horas sugiere que la caida inicial fue
reflejo automdtico a la guia y no un juicio sobre el negocio. Para el operador, la conclusién préctica es que la primera
reacciéon a un reporte se ha vuelto menos informativa que la de las horas siguientes.

04 EL YEN Y LA INTERVENCION CONJUNTA

Maximo de un mes con los operadores vigilando a los bancos centrales
El yen se aprecié cerca de 1% frente al délar durante la mahana del jueves y alcanzé un maximo de un mes en 156.34
unidades por délar. Los operadores vigilan cualquier sefal de intervencidn para apoyar a la divisa japonesa, tras la
compra conjunta de yenes que Estados Unidos y Japdon ejecutaron a finales de julio. El secretario del Tesoro
estadounidense aborddé el tema en declaraciones esta semana.

05 SEMAFORO DE NOTICIAS

SEM.

FAVORABLE

ADVERSO

ADVERSO

FAVORABLE

ADVERSO

MIXTO

FAVORABLE

MIXTO

HECHO

Los tres indices estadounidenses cerraron en positivo, con
el Dow liderando por encima de medio punto porcentual y
Nvidia subiendo 3.35%.

El yen tocé un maximo de un mes en 156.34 con los
operadores vigilando una nueva intervencién, tras la compra
conjunta ejecutada por Estados Unidos y Japén a finales de
julio.

La liquidacién global de bonos se extendié el miércoles,

llevando los costos de financiamiento a maximos de varias
décadas en mGltiples jurisdicciones.

Australia lideré Asia-Pacifico con 0.46%, mientras el Topix
japonés sumaba 0.50% y el Kospi coreano 0.26%.

El Kosdaq coreano cayé 1.71% y el Nikkei japonés 0.17%,
frente al avance del Topix.

Broadcom cayé 5% de inmediato tras publicar resultados el
miércoles y luego recuperé casi todo el terreno hasta
cerrar en —0.22%.

El sector energético lidera el tercer trimestre con un alza
de 22%, con seis de los once sectores del indice amplio en
positivo en el periodo.

El mercado operd dentro de un rango estrecho y con volumen
ligero, en la antesala del reporte de empleo y del fin de
semana largo por el Dia del Trabajo.

06 BALANCE DEL TERCER TRIMESTRE EN CURSO

INDICADOR

Sector energético

Sectores en positivo

SITUACION EN EL 3T LECTURA

+22% Lider absoluto del

6 de 11 Amplitud moderada,

Las acciones del fabricante de semiconductores cayeron 5% de forma inmediata tras publicar resultados el miércoles, y
luego recuperaron practicamente todo el terreno hasta cerrar la sesidén extendida en -0.22%. La reaccién inicial
respondié a los resultados y a la guia ofrecida.

por elevar su pronéstico; MongoDB cayé 12.4% por dar

ADVERSO

El movimiento ocurre con el bono japonés a diez afos en el umbral de 3%, nivel que no alcanzaba desde 1996, y con el
de dos afios en maximo de treinta y un afios. La decisidén del Banco de Japén estd fijada para el 18 de septiembre.

EMCH2: El dato que reordena la lectura no es el nivel del yen sino la confirmacién de que ya hubo una intervencién conjunta
a finales de julio. Esta casa habia registrado el miércoles la declaracién del secretario del Tesoro de que Washington no
objetaria una intervencidén japonesa; hoy sabemos que no se trataba de una hipétesis sino de la continuacién de una operacién
ya ejecutada. Eso cambia la naturaleza del asunto: no es que Estados Unidos tolere una intervencién ajena, es que
participa en ella.

La razén es de aritmética de deuda y conviene explicitarla. Japén es el mayor tenedor extranjero de bonos del Tesoro
estadounidense. Un yen en caida libre obligaria al banco central japonés a subir tasas mads rapido, y eso aceleraria la
repatriacién de capital japonés desde los bonos estadounidenses, justo cuando el tramo largo estadounidense estd en maximos
de dieciocho afios y el Tesoro necesita colocar volumenes récord. Apoyar al yen es, para Washington, una forma indirecta de
defender su propia curva. Es la sefial mas clara disponible sobre la jerarquia de preocupaciones: la estabilidad del
acreedor pesa mas que la competitividad exportadora.

Para México la consecuencia es doble y conviene registrarla. Un yen mas fuerte encarece el financiamiento de las operaciones
de acarreo hacia el peso, que es el riesgo que esta casa incorporé al seguimiento diario el 1 de septiembre. Pero un délar
mas débil, que es el otro lado de la misma moneda, alivia la presién cambiaria por la via directa. Los dos efectos se
compensan parcialmente y explican por qué el peso lleva dias atrapado en un rango estrecho.

INTERPRETACION EMCH2

Segunda sesidén consecutiva al alza tras la racha de tres
caidas. El liderazgo de Nvidia devuelve el mando al ciclo
de inteligencia artificial.

Washington no tolera la intervencién: participa en ella.
Defender al yen es defender indirectamente la curva
estadounidense, porque Japén es su mayor acreedor
extranjero.

El episodio ya abarca cuatro bloques monetarios. Cuando
cuatro bancos centrales independientes ven subir sus
curvas el mismo dia, la causa no es interna de ninguno.

Las plazas expuestas a energia y con mayor peso bancario
ganaron. Es la misma rotacién por tasa de descuento que
opera en Wall Street, vista entre paises.

Tecnologia de pequefia capitalizacidén castigada. La
dispersion entre Australia y el Kosdaq superé los dos
puntos porcentuales en una misma sesidn.

Tercer caso de la semana en que la guia manda sobre el
resultado. La primera reaccién a un reporte se ha vuelto
menos informativa que la de las horas siguientes.

El Dow y el S&P van camino de ganancias trimestrales
consecutivas. Industriales es el rezagado, con una caida
de 7%.

Volumen bajo antes de un dato decisivo. Los movimientos de
mafiana tendran mas amplitud de la que corresponde a su
contenido, por la delgadez del libro.

trimestre - dos frentes de suministro comprometidos

no generalizada



Industriales -7% El rezagado del trimestre
Dow Jones y S&P 500 Al alza Camino de ganancias trimestrales consecutivas

Nasdaq Composite Fraccionalmente a la baja Rompe con los otros dos indices en el periodo

EMCH2: Esta tabla contiene el resumen mds limpio de lo que va del trimestre y conviene leerla junto con lo que esta casa registroé
en el cierre anual del martes. La energia sube 22% en el trimestre mientras los industriales caen 7%, una dispersidn de
veintinueve puntos porcentuales entre dos sectores ciclicos. Esa brecha no describe un ciclo econémico sino un choque de
precios relativos: quien vende el insumo gana lo que pierde quien lo transforma.

El segundo elemento es mas incémodo. E1 Dow y el S&P van camino de ganancias trimestrales consecutivas mientras el Nasdaq
queda fraccionalmente en negativo, lo cual invierte el patrdén que domind los Gltimos afios. Que el indice tecnoldégico se rezague
en un trimestre donde Nvidia sube 3.35% en una sola sesién y Dell eleva su prondstico anual indica que el problema del Nasdaq no
es el ciclo de inteligencia artificial sino la tasa de descuento con la que se valua. Es la misma conclusién a la que llegamos
por el lado del Russell 2000 y por el del Kosdaq coreano: tres mediciones independientes, un solo mecanismo.

07 INDICES EMCH2 DE VULNERABILIDAD Y CRACK

Arquitectura de dos capas. La capa estructural se recalculd el 1 de septiembre con el cierre de agosto; hoy se actualiza unicamente la capa de
mercado diaria, acotada a +10 puntos. Préximo recdlculo estructural: 1 de octubre de 2026. Bandas: menos de 40 verde - 40 a 59 amarillo - 60 a 79
naranja - 80 a 100 rojo.

INDICE 1 DE SEPTIEMBRE HOY CAMBIO BANDA
Crack Probability USA 77.1 76.4 -0.7 NARANJA
USD Erosion Index 78.0 77.6 -0.4 NARANJA ALTO
External Vulnerability Mexico 74.6 73.9 -0.7 NARANJA
Structural Dependence Mexico 92.6 92.4 -0.2 R0OJO

Crack Probability USA - 76.4 - BANDA NARANJA - desde 77.1

COMPONENTES QUE SE DETERIORAN COMPONENTES QUE CONTIENEN

e Los precios pagados de servicios subieron a 72.6 desde e Los tres indices cerraron en positivo por segunda
70.3 sesidén consecutiva

e ELl empleo del sector servicios permanece en e Nvidia subidé 3.35% y devolvié el mando al ciclo de
contraccién, en 47.8 inteligencia artificial

76' 4 e Los industriales acumulan una caida de 7% en el e El rendimiento a diez afios cerrd practicamente sin

trimestre cambio

e Volumen ligero antes del reporte de empleo adelgaza el e Seis de once sectores permanecen en positivo en el
libro trimestre

Lectura EMCH2: Cede 0.7 puntos en la capa de mercado. El alivio proviene de la estabilizacién de la curva y del rebote de
amplitud. Pero conviene no sobreinterpretarlo: la mejora es de precio y la seccién de componentes que se deterioran sigue
siendo de fundamento. Precios pagados sobre 72 y empleo de servicios en contraccién no se corrigen con dos sesiones al alza.

USD Erosion Index - 77.6 - BANDA NARANJA ALTO - desde 78.0

COMPONENTES QUE SE DETERIORAN COMPONENTES QUE CONTIENEN
e Confirmada una intervencién cambiaria conjunta entre e El indice del délar cedié 0.31%, aliviando presién
Estados Unidos y Japén sobre divisas emergentes
e El tramo largo estadounidense permanece en maximos de e ELl rendimiento a diez afios cerrdé sin cambio tras dias
77. 6 dieciocho afios de alza

e La liquidacién global de deuda llevé costos de
financiamiento a méximos de décadas

e ELl Tesoro debe colocar volumen récord con su mayor
acreedor extranjero bajo presién

Lectura EMCH2: Cede 0.4 puntos. El descenso es técnico y no estructural. La confirmacién de una intervencién conjunta para
sostener al yen es, en si misma, un componente de erosidén: indica que la estabilidad de la moneda de reserva depende hoy
de coordinar con su principal acreedor. Se compensa parcialmente con el alivio de la curva.

External Vulnerability Mexico - 73.9 - BANDA NARANJA - desde 74.6

COMPONENTES QUE SE DETERIORAN COMPONENTES QUE CONTIENEN
e El yen mas fuerte encarece el financiamiento del e El indice del délar cedié 0.31% y alivia la presidn
acarreo hacia el peso cambiaria directa
e El crudo alto encarece insumos sin que México capture e La inversién extranjera directa alcanzd maximo
73 . 9 beneficio exportador histérico en el primer semestre

e La manufactura mexicana permanece bajo el umbral de 50 e El diferencial de 287.5 puntos base permanece intacto
e La prima de riesgo pais no se amplidé durante el
desplome global de bonos

Lectura EMCH2: Cede 0.7 puntos. Los dos canales externos se compensan hoy: el yen fuerte encarece el acarreo mientras el
délar débil alivia la presién directa, y esa cancelacidén explica por qué el peso lleva dias en un rango estrecho. La
contencién de fondo sigue siendo que la prima de riesgo pais no se ha ampliado.

Structural Dependence Mexico - 92.4 : BANDA R0JO - desde 92.6
COMPONENTES QUE SE DETERIORAN COMPONENTES QUE CONTIENEN




e La sesi6n mexicana volvidé a definirse por la tasa e La inversién extranjera directa récord confirma la
estadounidense y el crudo apuesta al tratado norteamericano

e El precio de los insumos energéticos lo fijan e Banxico conserva autonomia de pronéstico frente a la
conflictos ajenos Reserva Federal

e La divisa depende de una intervencién acordada entre
Washington y Tokio

92.4

Lectura EMCH2: Cede 0.2 puntos. La jornada afiade un matiz al mismo mecanismo: el tipo de cambio mexicano se movié hoy por
una decisién cambiaria acordada entre Washington y Tokio. Ninguna autoridad mexicana participdé en esa conversacién y sin
embargo determind el precio del peso durante la sesidn.

EMCH2 lectura del conjunto: Los cuatro indices ceden hoy, y es la primera vez que ocurre de forma simultdnea desde el estreno
de la nueva arquitectura. Conviene subrayar que los cuatro descensos provienen de la capa de mercado y ninguno de 1la
estructural, que no se recalcula hasta el 1 de octubre. Dicho de otro modo: mejoré el precio, no la condicién. Esta casa
mantiene el sesgo de crack, porque ninguno de los elementos que lo justificaron —tramo largo en maximos de dieciocho afios,
intervencion del Tesoro neutralizada, ausencia de comprador de Gltima instancia— se modificé en estas dos sesiones de rebote.

Nota metodolégica. Indices propietarios construidos con normalizacién por puntaje z sobre nueve componentes estructurales. Escala de 0 a 100 donde
un valor mds alto indica mayor riesgo o dependencia segun el indice. Propiedad intelectual de Enrique Musi Chaya. No constituyen pronésticos ni
recomendaciones de inversién.

08 VOCES Y GURUS

Christopher Waller - gobernador de la Reserva Federal Scott Bessent - secretario del Tesoro de Estados

Su intervencidén de esta jornada sobre la perspectiva
econdmica hizo ceder el rendimiento del bono a diez afos
desde el maximo de 4.818% marcado el miércoles, su nivel
mas alto desde noviembre de 2023. El rendimiento cerré la
sesién practicamente sin cambio.

EMCH2: Lo relevante no es lo que dijo sino lo que el
mercado hizo después. Que la curva se estabilizara tras
dias de alza vertical, en una intervencién que no anuncié
decisién alguna, indica que los operadores leyeron el tono
como menos restrictivo de lo temido. Es una apuesta
arriesgada a menos de veinticuatro horas del reporte de

Unidos

Abordé esta semana el asunto de la divisa japonesa. La
cobertura del dia confirma que Estados Unidos y Japén
ejecutaron una compra conjunta de yenes a finales de
julio, y los operadores vigilan si se repetira.

EMCH2: Esta casa habia registrado el miércoles su
declaracién de que Washington no objetaria una intervencién
japonesa. El dato de hoy la reencuadra por completo: no
era una hipétesis sobre el futuro sino la continuacién de
una operacién ya ejecutada. Estados Unidos no esta
tolerando una intervencién ajena; es parte de ella.

empleo.

Lo que el mercado esta descontando para mahana

El reporte de empleo estadounidense se publica el viernes, con un consenso de entre 50,000 y 55,000 plazas y una tasa
de desempleo de 4.1%. Llega después de que el reporte de empleo privado mostrara 38,000 plazas en agosto, el menor
avance desde enero, y de que el componente de empleo del indice de servicios permaneciera en contraccién, en 47.8.

El mercado opera con volumen ligero en la antesala del dato y del fin de semana largo por el Dia del Trabajo.

EMCH2: La combinacién de volumen ligero con un dato decisivo merece una advertencia operativa. Cuando el libro de érdenes
estd delgado, un mismo volumen de operacién produce movimientos de mayor amplitud, de modo que la reaccidén de mafana
tenderd a exagerar el contenido informativo del dato en cualquiera de las dos direcciones. A ello se suma que el mercado
estadounidense permanecerd cerrado el lunes, lo que obliga a cargar tres dias de riesgo en una sola sesién. Esta casa
recomienda leer con cautela la magnitud de la reaccién del viernes y esperar a la sesién del martes para juzgar su

persistencia.
09 AGENDA
FECHA EVENTO AEE EVERI
9 de Arranque formal del programa ampliado de
. . septiembre recompras del Tesoro, con un minimo de 4,000
Viernes 4 de Reporte de empleo de Estados Unidos - néminas no P millones de délares por operacidn
tiembr agricolas y tasa de desempleo consenso de L
septiembre 50,000 a 55,000 plazas con desempleo en 4.1% 10 de Decisioén del Banco Central Europeo, con la
septiembre inflacién del bloque en 3.3% y el empleo
P creciendo al ritmo més rdpido en ocho meses
Dond o Reunién de la Organizacién de Paises Exportadores 11 de EE.UU. - indice de precios al consumidor de
s:mizg;bre ®  de Petréleo y sus aliados, con el crudo cerca de septiembre agosto
- 95 délares 15 y 16 de
septiembre FOMC con Resumen de Proyecciones
Lunes 7 de Mercados estadounidenses cerrados por el Dia del 18 de D?cisién del Banco de Japén, con el.bong a die%
septiembre Trabajo - México - Encuesta Citi México septiembre afios en el umbral de 3% y el yen bajo vigilancia

de intervencién

Fuentes consultadas: Baha Breaking News - Yahoo Finance - Investing.com - Seeking Alpha - Benzinga - Al Jazeera - The Guardian - El Pais - Reuters - Bloomberg
- CNBC -+ TheStreet - Zacks - Barchart - Investrade - Nasdagq - Trading Economics - Flipboard - The Kobeissi Letter - Polymarket - Excélsior - El Financiero
El Economista @ Infobae : The Rio Times - Departamento del Trabajo : Instituto de Gestidn de Suministros - Banco de México - INEGI

Aviso importante. Documento de inteligencia financiera elaborado PARA Markets & Economic Community (EMCH2). No constituye recomendacién de inversién, asesoria
financiera, fiscal ni legal, ni oferta de compra o venta de instrumento alguno. Los cierres de Asia-Pacifico presentados son definitivos. Los niveles de
cierre de los indices estadounidenses no habian sido publicados con precisién decimal por la fuente estandar al momento del corte; se consignan las
direcciones y magnitudes confirmadas y los niveles exactos se publicardn en la siguiente entrega. Las cifras latinoamericanas corresponden al Gltimo tablero



disponible. Los datos sefialados como consenso son estimaciones y no lecturas publicadas. Los indices propietarios son propiedad intelectual de Enrique Musi
Chaya y no constituyen pronésticos. La informacidén sobre operaciones cambiarias oficiales proviene de reportes de agencias y declaraciones publicas, y estd

sujeta a confirmacidén por las autoridades involucradas. La reproduccién de una postura, declaracidn o sefialamiento no implica respaldo por parte de esta casa.
El desempefio pasado no garantiza resultados futuros.
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