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01 RESUMEN DE LA APERTURA

NOMINAS - AGOSTO DESEMPLEO BONO 2 ANOS DOW JONES

162,000 4.1% 4.37% =226 pts

Consenso 53,000 - méximo desde Sin cambio - se esperaba 4.2% +4 pb - méximo desde enero de -0.4% - S&P -0.2% - Nasdagq +0.1%
marzo 2025

El reporte de empleo de agosto reventd todas las previsiones. La economia estadounidense creé 162,000 plazas contra un
consenso de 53,000, el mayor avance mensual desde marzo y muy por encima del promedio de 31,000 del afio previo. La
tasa de desempleo se mantuvo en 4.1% pese a que la fuerza laboral crecidé en 683,000 personas.

La reaccién fue inmediata y ordenada. El rendimiento del bono a dos aiios subi6é cuatro puntos base hasta 4.37%, su
nivel mas alto desde enero de 2025, mientras los plazos largos tuvieron mejor desempefio relativo. El Dow cedid 226
puntos y el S&P interrumpié un avance de dos sesiones que lo habia llevado cerca de maximos histéricos. El délar
avanzé y el crudo retrocedié al cierre de una semana volatil.

Las probabilidades de un alza de tasas el 16 de septiembre se movieron al alza con dispersién entre proveedores: entre

58% y 65% segun la fuente, desde un rango de 50% a 55% antes del dato. Esta casa publica el rango y declara la
dispersion.

02 SEMAFORO DE RIESGO DE MERCADO

COMPONENTE LECTURA SEM. INTERPRETACION
X , Dos aflos en madximo de veinte meses y probabilidad de alza entre 58% y 65%. ELl mercado
Tasas de interés 74 ALTO ..
descuenta endurecimiento, no pausa.
Geopolitico 70 ALTo Dos freﬁtes energéticos activos. El crudo cede hoy pero cierra una semana de alta
volatilidad.
Comercial 92 ALTo Déficit comerc1§1 de nglo en 88,600 millones, maximo desde marzo de 2025, con Washington y
Ottawa en conflicto abierto.
X X Retroceso ordenado tras dos sesiones al alza. El Nasdaq resiste en positivo, lo que descarta
Accionario 48 iMEDIo ] TR
/' venta indiscriminada.
% ia. i i A .71%, maxi 3
. 66 iMEDIo I Lglulemon se desploma 20% por guia. La hipoteca a treinta afios en 6.71%, maximo de mas de un
/afio.
Crédito y -0 AL Las compafiias de inteligencia artificial levantaron 1.5 billones de délares en deuda este
financiamiento afio, desplazando asignacién de los operadores primarios hacia valores gubernamentales.
AMBAR . .
AGREGADO 70 ALTO Sube desde 68. El dato de empleo eleva el componente de tasas y reduce el accionario.

EMCH2: El agregado sube por un motivo poco intuitivo: el riesgo de mercado aumentdé porque la economia salié fuerte. En un
régimen donde el banco central estd evaluando subir tasas para contener inflacién energética, un mercado laboral robusto deja de
ser noticia favorable y se convierte en argumento para el endurecimiento. La lectura accionaria en 48 es el contrapeso: la caida
de hoy es ordenada, con el Nasdaq en positivo, y describe reajuste de valuacidén antes que aversién al riesgo.

03 TASAS Y BONOS

TESORO T CIERRE 3 REFERENCIAS DE POLITICA NIVEL
ESTADOUNIDENSE SEP
Reserva Federal - fondos federales 3.50% a 3.75%
fi % .35% 2
2 afios 4.37% +4 pb 4.35 Banco de México 6.50%
10 afios plazs el e me]?r 4.78% Banco Central Europeo - depdsito 2.25%
desempefio
Nueva Zelanda - tasa oficial 2.75% subié el miércoles
30 af Plazos largos con mejor 5. 255,
anos desempefio *£2°  México - bono a 10 afios 9.07%
5 afios - 4.52%  Hipoteca fija a 30 aiios 6. 71% méx. de mas de un
ano
1 aio - 4.11% .
Probabilidad de alza el 16 de 0% 3 653 . J
indice del délar Al alza 99.00 septiembre ° © segun proveedor

EMCH2: La forma del movimiento importa mds que su magnitud y conviene explicarla. El tramo de dos afios subié cuatro puntos base
mientras los plazos largos tuvieron mejor desempefio relativo. Eso es un aplanamiento por el frente corto, la firma clasica de
un mercado que descuenta mas endurecimiento inmediato sin revisar al alza su expectativa de inflacién de largo plazo. Dicho de
otro modo: el mercado cree que la Reserva Federal va a subir y que hara bien en subir. Si la curva se hubiera empinado -largo
subiendo mas que corto— la sefial habria sido la contraria, de pérdida de credibilidad antiinflacionaria.

El dato que conviene vigilar en la economia real es la hipoteca a treinta afos en 6.71%, su madximo en mds de un afio. Es el
canal por el que la tasa larga llega al hogar, y llega en el mismo trimestre en que el gasto en construccidén tocé su nivel mds
bajo desde octubre de 2023. Un mercado laboral fuerte con crédito hipotecario caro describe una economia que crea empleo pero
no permite comprar casa.



04 DATOS MACROECONOMICOS DEL DIA

REPORTE DE EMPLEO -

AGOSTO DATO REFERENCIA

O0TROS DATOS DE LA

L. , VENTANA Y
Néminas no agricolas +162,000 Consenso +53,000
Déficit comercial -
Tasa de desempleo 4.1% Se esperaba 4.2% e 88,600 millones - +24.4%
Desempleados o 7.0 - Méximo desde marzo de 2025 - importaciones
mitiones Contexto del déficit de bienes tecnolégicos ligados a
ici i6 inteligencia artificial
Fuerza laboral +683,000 Participacion +0.2 g
PP Consenso del déficit 90,000 millones
R +21,000 egity 2,08 Recortes de empleo Minimo en cuatro afios en los primeros ocho
) e Iy 1
Junlq y julio revision +55,000 P aneados meses
combinada Pl d
. anes e., Méximo desde 2023
Construccién +22,000 — contrataciodn
Promedio mensual del afio El dato lo Australia - indice de -0.4% en agosto - 18% bajo el pico de
: 31,000 ) ) .
previo quintuplica valor de vivienda enero de 2022

EMCH2: Tres elementos hacen que este reporte sea mas fuerte de lo que sugiere su titular, y conviene enumerarlos porque el
mercado los esta descontando en conjunto.

Primero, la calidad de la composicién. La fortaleza vino de sectores privados no ligados a salud, que es donde los reportes
recientes habian mostrado toda la debilidad. Construccién sumé 22,000 plazas pese al encarecimiento hipotecario.

Segundo, las revisiones. Junio y julio fueron revisados al alza en 55,000 plazas combinadas, y julio pasé de una pérdida de
23,000 a una ganancia de 21,000. El verano no fue tan débil como se habia reportado.

Tercero, y es el elemento decisivo, la participacién. La tasa de desempleo se mantuvo en 4.1% a pesar de que la fuerza laboral
creci6 en 683,000 personas. En julio el desempleo habia bajado por la razén equivocada, porque la fuerza laboral se contrajo mas
répido que el empleo. Hoy ocurre lo contrario: entré gente al mercado y aun asi encontré trabajo. Ese es el tipo de dato que
un banco central no puede ignorar, y explica por qué las probabilidades de alza subieron pese al reporte de empleo privado de
38,000 publicado el miércoles.

05 NOTICIAS DEL DIA

SEM.

FAVORABLE

ADVERSO

ADVERSO

ADVERSO

FAVORABLE

ADVERSO

MIXTO

FAVORABLE

SEMAFORO POR IMPACTO

HECHO

Las néminas crecieron 162,000 en agosto contra un consenso
de 53,000, el mayor avance desde marzo, con junio y julio
revisados al alza en 55,000 plazas combinadas.

El bono a dos afos subié cuatro puntos base hasta 4.37%, su
nivel mds alto desde enero de 2025, con la probabilidad de
alza moviéndose a un rango de 58% a 65%.

Lululemon se desplomé cerca de 20% en el premercado tras una
perspectiva decepcionante: utilidad trimestral de 93 a 98
centavos frente a 2.40 ddlares esperados.

La hipoteca fija a treinta afios alcanzé 6.71%, su maximo en
mas de un afio, segln la agencia federal de financiamiento
hipotecario.

Los recortes de empleo planeados cayeron al minimo en cuatro
afios en los primeros ocho meses del afio, mientras los planes
de contratacién alcanzaron su nivel mas alto desde 2023.

El déficit comercial de julio salté 24.4% hasta 88,600
millones de délares, su nivel mds alto desde marzo de 2025,
por importaciones de bienes tecnoldégicos.

Las compaiias de inteligencia artificial levantaron 1.5
billones de délares en deuda este afio, limitando la
asignacién de los operadores primarios hacia valores
gubernamentales.

Las bolsas asiaticas subieron, con el Nikkei ganando 1.26% y
el Hang Seng 1.74%, mientras el yen mantenia sus ganancias
de las dos sesiones previas.

06 BOOM 0 CRACK

INTERPRETACION EMCH2

La economia real es mas fuerte de lo reportado. El verano
no fue tan débil como se creia, y la revisidén de julio de
-23,000 a +21,000 lo demuestra.

Aplanamiento por el frente corto. El mercado descuenta
mas endurecimiento inmediato sin revisar su expectativa
de inflacién de largo plazo, lo cual es sefial de
credibilidad.

Cuarto caso consecutivo en que la guia manda sobre el
resultado. Confirma el deterioro del gasto discrecional
del hogar que venimos registrando.

Es el canal por el que la tasa larga llega al hogar. Una
economia que crea empleo pero encarece la vivienda genera
el malestar que las encuestas ya registran.

Confirma el reporte de néminas desde el lado de las
intenciones corporativas. Las empresas no estan
despidiendo y planean contratar mas.

El auge de inteligencia artificial se estd importando. La
inversion en centros de datos mejora la capacidad futura
y deteriora la balanza presente.

Es el vinculo entre el auge tecnolégico y la venta de
bonos. El mismo ciclo que sostiene las bolsas compite por
el capital que financia a los gobiernos.

Asia operd con los comentarios de la Reserva Federal del
jueves, antes del dato de empleo. Su reaccidén real
1legara el lunes.

A FAVOR DEL BOOM

e Las néminas quintuplicaron el consenso con 162,000 plazas y
el mayor avance desde marzo.

e Junio y julio revisados al alza en 55,000 plazas: el verano
fue mejor de lo reportado.

o El desempleo se mantuvo en 4.1% con la fuerza laboral
creciendo 683,000: entrd gente y encontré trabajo.

A

FAVOR DEL CRACK

EL bono a dos afios en maximo de veinte meses y probabilidad
de alza entre 58% y 65%.

La hipoteca a treinta afios en 6.71%, mdximo de mds de un
afio, con el gasto en construccién en minimo desde octubre de
2023.

Lululemon se desploma 20% por guia: cuarto caso consecutivo
de castigo a la perspectiva.



e Los recortes planeados estan en minimo de cuatro afos y los o ELl déficit comercial en maximo desde marzo de 2025, con el

planes de contratacién en méximo desde 2023. auge de inteligencia artificial importéndose.

e Construccién sumé 22,000 plazas pese al encarecimiento e 1.5 billones de délares en deuda de compafiias de
hipotecario. inteligencia artificial compiten con el financiamiento

o El Nasdaq resiste en positivo mientras el Dow cede: no hay soberano.
venta indiscriminada. e Un dato de empleo fuerte es hoy argumento para endurecer, no

para celebrar.

EMCH2: La jornada produce una inversidén de signo que conviene nombrar con precisién. Précticamente todos los elementos de la
columna del boom son datos de actividad genuinamente buenos, y practicamente todos alimentan la columna del crack por la via
monetaria. El mismo reporte que demuestra que la economia crea empleo es el que eleva la probabilidad de que le suban la tasa.

Esta casa mantiene el sesgo de crack establecido el 1 de septiembre, pero conviene precisar que hoy se sostiene por una razén
distinta a la de entonces. El 1 de septiembre el argumento era de fragilidad: desplome sincronizado de bonos sin comprador de
GUltima instancia. Hoy el argumento es de politica: una economia fuerte en un régimen de banco central restrictivo produce
endurecimiento, y el endurecimiento comprime valuaciones. El sesgo es el mismo; el mecanismo cambié, y esa distincidén importa
porque un crack por fragilidad y uno por politica se comportan de forma distinta.

07 APERTURA DE AMERICA - CIERRES DE ASIA - SESION EUROPEA

ESTADOS UNIDOS - EN ASIA-PACIFICO -

" VARIACION .
BESLON CIERRES DEL 4 SEP NIV VAR

Dow Jones =226 pts + =0.4%  yong Kong - Hang Seng 25,650.87 +1.74%
S&P 500 -0.2% i o

Japon - Nikkei 225 65,020.94 +1.26%
Nasdaq Composite +0.1%

Jap6n - Topix 4,103.23 +0.03%
indice del délar Al alza

. . 3 China - Shanghdi 3,930.12 -0.30%

Contexto: se interrumpe un avance de dos sesiones que habia
llevado al indice amplio cerca de sus maximos histéricos. Australia - S&P/ASX Devolvié sus ganancias tempranas por una
Referencia del cierre previo: S&P 500 en 7,666.60 - Nasdaq en 200 reversién brusca en mineras
26,217.83 - Dow en 53,061.95, todos del 2 de septiembre.
EUROPA - EN SESION SITUACION Lectura regional: Asia operdé al alza con los rendimientos

manteniendo sus descensos tras los comentarios de funcionarios de
DAX +0.1% - FTSE 100 y CAC 40 bajo la 1a Reserva Federal del jueves. El yen conservé las ganancias de
linea plana las dos sesiones previas ante la expectativa creciente de un alza

Telesemntcaciones <0.6/5 - bicmes el del Banco de Japén este mes, con la sugerencia de un funcionario
Sectores del jueves hogar —-1.04% de que otra podria venir en la reunién siguiente.
-1.04%

Referencia del jueves

EMCH2: Conviene registrar una advertencia de sincronia que afecta la lectura de toda la tabla asidtica. Asia cerré antes de que
se publicara el reporte de empleo estadounidense. Sus alzas —Hang Seng 1.74%, Nikkei 1.26%— responden a los comentarios de la
Reserva Federal del jueves, que el mercado habia leido como una sefial de pausa. Esa premisa quedé invalidada esta mafana, de
modo que las cifras asidticas de hoy no incorporan el dato dominante de la jornada y su reaccién real llegara el lunes.

La divergencia japonesa interna vuelve a aparecer y confirma el patrén de la semana: el Nikkei subié 1.26% mientras el Topix
apenas gané 0.03%. Con el yen fuerte, las exportadoras que pesan en el Nikkei suelen sufrir; que haya ocurrido lo contrario
indica que el impulso vino del componente tecnolégico y no del exportador. Es el mismo eje de duracién que venimos siguiendo,
ahora operando dentro de un solo pais.

08 MEXICO Y LATINOAMERICA

Forwards tedricos USD/MXN - paridad cubierta de tasas de interés
Spot de referencia 16.96 - tasa MXN 6.50% - tasa USD 3.625% : Forward = Spot x (1 + tasa MXN x t) / (1 + tasa USD x t)

VERIFICACION Y PANEL

PLAZO FORWARD COMPRA VENTA PUNTOS  MEXICANO HESLE

Banxico 6.50% > Fed 3.625% - +287.5 pb

Signo del carr
= e curva ascendente v

1 mes 17.0005 16.9605 17.0405 +0.0405
B?no mexicano a 10 9.07%
afios

3 meses 17.0808 17.0408 17.1208 +0.1208  pifarencial contra el

=430 puntos base
bono estadounidense o

6 meses 17.1995 17.1595 17.2395 +0,2305 Confianza del 46.1 - por encima del 45 previsto
consumidor - agosto

Blisqueda mantenida en Barchart,
Investing.com y CME - sin cotizaciones
por precio de ejercicio al corte

Opciones USD call /

1 afio 17.4305 17.3905 17.4705 +0.4705 MXN put

EMCH2: El forward a un mes cruza las 17.00 unidades mientras el spot sigue por debajo, y esa divergencia es costo puro del
diferencial de tasas: para el exportador que quiera cubrirse a treinta dias, hacerlo implica aceptar un tipo de cambio peor
que el vigente.

El riesgo nuevo del dia no es mexicano. Si la Reserva Federal sube el 16 de septiembre, el diferencial de 287.5 puntos
base se comprime sin que Banxico mueva nada, y la curva de forwards se aplana mecanicamente. ELl carry mexicano depende hoy




tanto de lo que haga Banxico como de lo que deje de hacer la Reserva Federal, y el dato de empleo de esta mafiana movié esa
probabilidad al alza en siete puntos porcentuales.

AMERICA LATINA - ULTIMO TABLERO DISPONIBLE NIVEL VAR.
Brasil - Ibovespa 185,205.09 +3.05%
México - S&P/BMV IPC 64,833.08 Al alza
Chile - IPSA 11,315.26 -1.14%
México - USD/MXN 16.96 Cierre del 3 de septiembre

Los niveles latinoamericanos corresponden al (ltimo tablero disponible al momento del corte y no a cierres de la sesién en curso.

09 COMMODITIES

ACTIVO SITUACION LECTURA

Cierra una semana volatil tras haber operado cerca de 95 ddélares. La reunién de la
Crudo Retrocede . L . 7 p . .

Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados es el domingo

. L. Referencia de 4,385 ddlares el miércoles tras avanzar 1.39%. El costo de oportunidad de un

Oro Bajo presién . . p .

activo sin cupdén sube con el rendimiento del bono
Cobre y metales Reversion L X L, . L,
. . Arrastraron al indice australiano, que devolvid sus ganancias tempranas de la sesidn
industriales brusca

iiiiggtizergetlco ' +22% Lider absoluto de los once sectores en el tercer trimestre

EMCH2: El comportamiento conjunto del oro y del cobre en esta jornada es coherente y merece sefialarse. EL oro cede porque el
rendimiento del bono sube y encarece mantener un activo que no paga cupén; el cobre cede porque el mercado empieza a
descontar que un banco central mas restrictivo enfria la demanda industrial. Son dos metales que suelen moverse por razones
opuestas y que hoy caen por el mismo detonante: la tasa. El crudo es la excepcidn, y su retroceso es de toma de utilidades tras
una semana volatil, no de mejora en el suministro: los dos frentes energéticos siguen comprometidos y la reunién del domingo
puede reordenar el cuadro.

10 VOCES Y GURUS

Stephen Brown - economista jefe para Norteamérica, Capital Economics

Sostiene que incluso la paloma mas comprometida tendria dificultades para encontrar algo en el reporte de empleo de
agosto que justifique mantener las tasas sin cambio, con el salto de las ndminas impulsado por la fortaleza en los sectores
privados no ligados a salud y la tasa de desempleo sin cambio pese a un fuerte repunte en la participacion.

EMCH2: Su formulacién es la méds contundente del dia y esta casa la comparte en el diagnéstico, con una precisién sobre el
matiz. Brown identifica correctamente los dos elementos que hacen sélido el reporte: composicién sectorial y participacién.
Pero conviene recordar que la decisién del 16 de septiembre no se toma solo con empleo: el indice de precios al consumidor se
publica el 11, y el propio gobernador Waller condicioné su postura a esos datos. Un reporte de empleo fuerte cierra el
argumento para no subir por debilidad econdmica; no cierra el argumento para no subir si la inflacién cede.

Christopher Waller - gobernador de la Reserva Federal Mike Fratantoni - economista jefe, Asociacidn de
Banqueros Hipotecarios

Sefialé que la tasa de desempleo se mantuvo en 4.1% aunque

Declard el jueves que si hay progreso continuo hacia la
meta de 2%, esta dispuesto a apoyar mantener la tasa de

politica en su nivel actual, y afadidé que la prdxima
decisidén estard fuertemente influida por los datos de
inflacién de agosto. Sus comentarios hicieron ceder los
rendimientos el jueves.

EMCH2: El dato de esta mafiana no contradice su condicién
pero la vuelve mas exigente. El condicioné la pausa a que
la inflacién siguiera cediendo; con el mercado laboral
demostrando esta fortaleza, el indice de precios del 11 de

la tasa de participacion de la fuerza laboral aumenté dos
décimas de punto porcentual, lo que indica que mas
personas estaban buscando trabajo activamente.

EMCH2: Viniendo del sector hipotecario, su observacién
tiene una implicacién que él no formula. Mas gente buscando
trabajo y encontrandolo sostiene la demanda de vivienda
justo cuando la hipoteca a treinta afios llega a 6.71%. Es
demanda que existe y no puede ejecutarse.

septiembre tendria que sorprender a la baja para sostener
esa postura.

11 AGENDA

FECHA EVENTO FECHA EVENTO

Reunidén de la Organizacién de Paises Exportadores 0 eb S S CEL RS0 EEITE HpeD, Eon 1

zzm:E::biede de Petréleo y sus aliados, tras una semana de S I AR OGO T ash:
P alta volatilidad en el crudo Indice de precios al consumidor de agosto en
11 de q s 12
tiemb Estados Unidos - el dato que Waller sefialé como
Lunes 7 de Mercados estadounidenses cerrados por el Dia del SCPESSHnIS determinante
septiembre Trabajo + México -+ Encuesta Citi México i .
15 y 16 de FOMC con Resumen de Proyecciones probabilidad
G Arranque formal del programa ampliado de septiembre de alza entre 58% y 65%
e recompras del Tesoro, con un minimo de 4,000 18 de Decisién del Banco de Japén, con el yen

millones de d6lares por operacién

septiembre sostenido por la expectativa de alza
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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. Las cifras de Europa y América corresponden a niveles de sesidn en curso al
momento del corte y no son cierres oficiales; estdn sujetas a variacién. Los cierres de Asia-Pacifico son definitivos. Los niveles latinoamericanos
corresponden al Gltimo tablero disponible. Las probabilidades de alza de tasas presentan dispersién material entre proveedores; se publica el rango observado
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