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Europa cerrdé - Asia abre - Estados Unidos reabre mafiana
01 INTERPRETACION DEL CIERRE
EUROPA STOXX 600 NORDEX BRENT BCE EL JUEVES
649.9 +11.4% 97.57 2.75%
Practicamente sin cambio Mejor del indice paneuropeo +1.34% - WTI 92.30 Alza esperada - otra en diciembre

Europa cerrd practicamente sin cambio, con el indice paneuropeo en 649.9 puntos, tras
jornada: los datos mas fuertes de lo esperado en la zona euro sostuvieron el animo, y el alza del crudo lo cancelé. El
sector energético terminé entre los mejores; medios y seguros entre los rezagados. El DAX alemdn cedid 0.2%, el

francés sumé 0.1% y el suizo perdié 0.8%.

un tira y afloja que define la

La sesién sumé un factor politico nuevo. La formacién de ultraderecha obtuvo una victoria histdrica en las elecciones
estatales de Sajonia-Anhalt, con el partido del canciller registrando su peor resultado en ese estado desde la
reunificacién. Es un revés que pesa sobre el animo aleman en la misma
produccién industrial.

jornada en que se publicé una caida mensual de

Con Wall Street cerrado por el feriado, la referencia global la marcé Asia, donde el Kospi coreano subié 4.61% y el
Nikkei japonés 2.12% por semiconductores, mientras el Hang Seng cedia
dias de informacidén acumulada.

0.85%. Estados Unidos reabre maiana con tres

02 CIERRES DE EUROPA - LATINOAMERICA - APERTURA DE ASIA
EUROPA - CIERRE DEL 7 SEP NIVEL VAR. ASIA-PACIFICO - CIERRES DEL 7 SEP NIVEL VAR.
Corea del Sur - Kospi 6,995.39 +4.61%
Paneuropeo - Stoxx 600 649.9 Casi sin cambio " i
Japén - Nikkei 225 66,399.84 +2.12%
Francia - CAC 40 - +0.1%

* Jap6n - Topix =4,136 +0.8%
Italia - FTSE MIB - +0.36% intradia china - CSI 300 4,575.02 +0.59%
Reino Unido - FTSE 100 _ +0.18% intradia Australia - S&P/ASX 200 9,010.90 Marginal

Hong Kong -+ Hang Seng - —-0.85%
Alemania - DAX - -0.2%

MATERIAS PRIMAS Y DIVISAS NIVEL VAR.
SRR 0 Bk - “0-8%  Brent 97.57  +1.34%
Sectores: petrdéleo y gas +1.14% - tecnologia +0.55% - servicios WTI 92.36 +0.87%
piblicos +0.53% - salud mas de -1% - alimentos y bebidas -0.8% Euro - libra 1.16141 - 1.35264 Planos

Nota de integridad de datos. Los mercados estadounidenses permanecieron cerrados por el feriado del Dia del Trabajo. Los niveles de cierre de las
plazas latinoamericanas no habian sido publicados por la fuente estdndar al momento de este corte y se consignardn confirmados en la edicidn
siguiente. Las plazas de Asia-Pacifico reabren esta noche para la sesién del martes; lo consignado corresponde a sus cierres de hoy.

EMCH2: El cierre europeo describe una cancelacién exacta que conviene nombrar. Los datos de la zona euro salieron mejor de lo
esperado y el crudo subidé; la primera fuerza empuja la valuacién al alza y la segunda empuja la expectativa de tasa en la
misma direccién alcista, lo que comprime esa misma valuacién. El resultado fue un indice paneuropeo clavado en 649.9 con
energia arriba y salud abajo. No es indecisidén del mercado: es un empate entre dos fuerzas identificables.

La composicién sectorial confirma el mecanismo. Petréleo y gas lideré con 1.14% mientras salud perdia mds de un punto, y esa
rotacién no responde a preferencia defensiva sino al precio del barril. En una jornada sin Wall Street, la seflal europea es mas
limpia de lo habitual porque no estd contaminada por el flujo estadounidense. Esta casa la lee como la mejor aproximacién
disponible a cémo reaccionara el martes un mercado que debe absorber crudo al alza y expectativa de alza de tasas
simultaneamente.
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El indice paneuropeo cerré practicamente sin cambio en 649.9: los
datos mas fuertes de lo esperado de la zona euro fueron
compensados por el alza del crudo.

La formacién de ultraderecha logré una victoria histérica en
Sajonia-Anhalt, con el partido del canciller en su peor resultado
en ese estado desde la reunificacidn.

Se espera que el banco central europeo suba las tasas esta semana
a 2.75%, con los inversionistas descontando otra alza en
diciembre.

Nordex se disparé 11.4% y encabezé el indice paneuropeo tras una
mejora de recomendacién a compra, con objetivo de 54 euros por
accién y mencidén a pedidos sdélidos en Estados Unidos.

Novartis cayé hasta 3.6% tras informar que un medicamento
experimental no redujo el riesgo de eventos cardiovasculares en

INTERPRETACION EMCH2

Empate entre dos fuerzas identificables. ELl crudo
caro dificulta que el banco central europeo controle
la inflacidn, y eso anula el efecto del buen dato.

Llega el mismo dia que la caida de produccién
industrial y tres dias antes de la decisién
monetaria. Afade prima politica a la mayor economia
del bloque.

El mercado ya no discute si sube, sino cudnto més.
Con crudo sobre 97 délares, el argumento para
endurecer se refuerza solo.

Energia eélica beneficidndose del crudo caro. Es el
arbitraje mas directo entre el conflicto energético y
la transicién.

Arrastré al indice suizo a -0.8%. Reducir un marcador
sin mejorar el desenlace clinico es el riesgo
estructural del desarrollo farmacéutico.



un ensayo de fase avanzada frente a placebo, pese a bajar el
colesterol.

El crudo extendié su avance con el Brent en 97.57 délares, tras El objetivo militar se desplazé de la produccién al

ADVERSO los ataques estadounidenses a tres petroleros iranies durante el transporte. Golpear embarques reduce oferta

fin de semana. disponible hoy, no maiiana.

El Kospi coreano subidé 4.61% y el Nikkei 2.12%, con SK Hynix E1 ciclo de inteligencia artificial volvié a mandar
FAVORABLE = ganando 8.26% y SoftBank 11.22%, siguiendo el rally de los * R 19 e Lriciat votvi '

. . . . Pero es un rally sectorial, no de mercado.

fabricantes de chips estadounidenses del viernes.

ASML sumé 1.2%, Infineon 1.8% y TotalEnergies 1.6% en Europa, ] misma rotacion a51at%ca se.repllco en_Europa:_
MIXTO semiconductores y energia arriba, defensivos abajo.

mientras el sector de salud perdia mds de un punto.

04 GEOPOLITICA Y ENERGIA

segundo.

El conflicto se traslada al transporte maritimo
Durante el fin de semana Estados Unidos atacé tres petroleros iranies y el mando militar central informé que Teheran
apunté a sus buques de guerra con misiles balisticos. El crudo extendié su alza durante toda la jornada europea: Brent
en 97.57 délares con 1.34% y referencia estadounidense en 92.30 con 0.87%.

ADVERSO

05 EMPRESAS Y OPORTUNIDADES DE MERCADO

Dos regiones, un solo motor.

Ocurre un dia después de que la organizacidn de paises exportadores mantuviera su politica de produccién sin cambio
para octubre, sin pronunciarse sobre el cuarto trimestre, y en el séptimo mes del conflicto. El secretario de Energia
estadounidense habia declarado el domingo que podria no haber acuerdo nuclear y que un eventual arreglo podria esperar
a la proxima administracién irani.

EMCH2: El precio del crudo hoy no responde a la cuota sino al embarque, y esa distincidn es el hallazgo de la semana. El
grupo exportador mantuvo su politica sin recortar y el barril subié de todos modos, porque el mercado dejé de valorar la
oferta autorizada y estd valorando la oferta entregable. Golpear buques cisterna reduce disponibilidad inmediata; golpear
instalaciones de produccién reduciria capacidad futura. El mercado responde de inmediato al primero y con rezago al

Para Europa la consecuencia es doble y explica el cierre plano de hoy. Un crudo sobre 97 délares alimenta directamente el
componente energético de la inflacién del bloque, que ya esta en 3.3%, y refuerza el argumento para que el banco central
endurezca el jueves. Pero ese mismo endurecimiento comprime la valuacidén de las empresas que hoy sostuvieron el indice. Es el
mecanismo por el cual una buena noticia econdémica y una mala noticia energética producen un indice inmévil.

EMISORA VAR. DETONANTE Donde esta el arbitraje | MIXTO
La jornada dejdé tres bloques ganadores con un solo
T 6 i) @ e o B dengminador: energia intggrada pgr el.prec%o del.bérril,
VERDE ' Nordex +11.4% euros; pedidos sélidos en Estados Unidos semlconquct?r?s por el ciclo ?e 1ntellgeqc1a artificiat,
y cadena de suministro estable y energia edlica por ser sustituto del hidrocarburo caro.
En el lado opuesto, salud cedié mas de un punto y
alimentos y bebidas 0.8%, sectores cuyo atractivo es
VERDE i B Semiconductores europeos siguiendo el defensivo y que pierden justamente cuando la tasa de
Infineon rally asiatico descuento sube.
EMCH2: El caso de Nordex merece atencidén porque identifica
VERDE 5 Energia integrada con el crudo sobre 97 el arbitraje mas limpio del episodio energético: cuando
TotalEnergies o délares el hidrocarburo se encarece por causas geopoliticas
sostenidas, el sustituto renovable mejora su economia
relativa sin necesidad de subsidio. Que la mejora de
VERDE | ASML +1.7% Eduipo de litografia - mismo motor que recomendacién citara pedidos sélidos en Estados Unidos y
Corea y Japén cadena de suministro estable afiade el elemento que
faltaba, porque el cuello de botella histérico del sector
no fue la demanda sino la ejecucién. Esta casa lo registra
R03J0 Ensayo de fase avanzada sin reduccién de como tendencia a vigilar, no como recomendacién: la tesis
Novartis -3.6% eventos cardiovasculares frente a depende de que el conflicto persista, y eso es precisamente
placebo lo que no se puede pronosticar.

06 VOCES Y GURUS

Chris Wright - secretario de Energia de Estados Unidos

Declaré el domingo que podria no haber un acuerdo nuclear
con Irdn y que la alternativa seria destruir esas
capacidades, afiadiendo que un acuerdo podria esperar a la
préxima administracién irani.

EMCH2: Es la declaracidn que mas pesa sobre el precio del
barril. Plantea un horizonte de conflicto medido en
cambios de gobierno, no en meses, y valida la
backwardation de quince délares que la curva mostré el
viernes: el mercado descuenta alivio, no resolucidn.

Jorge Leon - Rystad Energy

Sostuvo que la organizacién exportadora tiene muy poco
poder sobre el mercado fisico: puede cambiar objetivos en
papel, pero no garantizar que esos barriles lleguen al
mercado.

EMCH2: La sesidn de hoy lo confirmé en tiempo real. El
crudo subidé 1.34% al dia siguiente de una reunidén que no
recorté cuotas. El seguimiento debe desplazarse del
comunicado mensual hacia los datos de embarque.



Bank of America - sobre el fabricante aleman de aerogeneradores

Sus analistas elevaron la recomendacién a compra con un precio objetivo de 54 euros por accién, sefalando que la
administracién podria elevar sus objetivos de margen de mediano plazo y destacando como positivos clave los pedidos
sélidos en Estados Unidos y una cadena de suministro estable. La accidén subié 11.4% y encabezé el indice paneuropeo.

EMCH2: Se registra la tesis, no la recomendacién. Lo analiticamente relevante es el argumento de ejecucién: el sector
edlico ha fallado histéricamente por costos y retrasos, no por falta de demanda, de modo que una mejora fundada en cadena de
suministro estable es més sélida que una fundada en precios de energia. Esta casa no adopta el precio objetivo ni emite
recomendacién alguna, y seflala que la tesis se debilitaria si el conflicto energético se resolviera antes de lo que descuenta
la curva de futuros.

07 TENDENCIAS DE NEGOCIOS

TENDENCIA EVIDENCIA DE LA JORNADA LECTURA EMCH2

Cuando el hidrocarburo se encarece por causas
sostenidas, el sustituto renovable mejora su economia
relativa sin subsidio.

Sustitucién energética Nordex encabezé el indice paneuropeo con 11.4%
acelerada por conflicto mientras el crudo subia a 97.57 délares.

Dos regiones y un solo motor. El gasto de capital en

Concentracion del rally SK Hynix +8.26%, Samsung +5.68%, Advantest +4.20%, centros de datos se estd capturando en la cadena de

i i % i .8%. 0d]
en memorias y equipo ASML +1.2%, Infineon +1.8% SIS, [0 G Cl SORTERD.
Riesgo de ejecucidn Novartis caydé 3.6% porque su compuesto redujo el Es el riesgo estructural del sector. El mercado paga
farmacéutica marcador biolégico pero no los eventos clinicos. por desenlaces, no por biomarcadores.
Victoria histérica de la ultraderecha en un estado Afiade una variable que Europa no tenia en el precio.
Prima politica europea alemédn, con el partido del canciller en su peor Coincide con caida de produccién industrial y
resultado alli desde la reunificacién. decisién monetaria en la misma semana.
. . 972 . . tracti 1 fluj table, it
Defensivos castigados Salud perdié mas de un punto y alimentos y bebidas Su atractivo es e ujo €s ?b S OIS 5= ?escuen a
o 2 peor cuando la tasa sube. Dejaron de funcionar como
por la tasa 0.8% en la sesién europea. X
refugio.
08 AGENDA
FECHA EVENTO FECHA EVENTO
Reapertura estadounidense con tres dias de indice de precios al consumidor de agosto en
Martes 8  informacidén acumulada: decisién petrolera, ataques a Viernes 11 Estados Unidos - reporte mensual de la agencia
buques y feriado - datos semanales de empleo privado internacional de energia
Arranque del programa ampliado de recompras del 15 y 16 de Reunién de politic? monetaria esta@ounidense con
Miércoles Tesoro, con minimo de 4,000 millones por operacién - septiembre Resumen de Proyecciones - probabilidad de alza
) Perspectiva Energética de Corto Plazo - inventarios entre 58% y 65%
de crudo 1
. d? Decisién del Banco de Japén
A0 septiembre
Decisién del Banco Central Europeo, con alza esperada
Jueves 10 a 2.75% - precios al productor de agosto : reporte Fin de Cierre de la revisidén de capacidad petrolera que
mensual del mercado petrolero septiembre fijard las bases de cuota de 2027

EMCH2 - qué vigilar: Primero, la apertura estadounidense de maifiana, que debe absorber tres dias con un libro adelgazado por el
feriado; conviene tratar la magnitud del movimiento como exagerada y esperar al miércoles para juzgar su persistencia. Segundo,
el bono a treinta afos el miércoles: si la primera operacidén de recompra no lo mueve, la prueba de ejecucién habrd fallado igual
que la de anuncio. Tercero, la decisién europea del jueves, que ahora enfrenta tres contradicciones simultdneas: inflacién en
3.3%, produccién industrial alemana en descenso y prima politica nueva tras el resultado electoral.

Fuentes consultadas: Baha Breaking News - Flipboard : Yahoo Finance - Benzinga - Seeking Alpha - CNBC - Al Jazeera - The Guardian - El Financiero - El
Economista - Excélsior - El Pais - The Kobeissi Letter - Polymarket - Reuters - Bloomberg : Investing.com - Trading Economics - Eurasia Business News
Politixia + ABC News : Infobae : The Rio Times - Forbes : Rystad Energy - Bank of America - Mando Central de Estados Unidos - Departamento de Energia de
Estados Unidos - Banco Central Europeo - Banco de México.

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 mercados estadounidenses permanecieron cerrados en esta jornada por el
feriado del Dia del Trabajo. Los cierres de Europa y Asia-Pacifico son definitivos. Los niveles de cierre de las plazas latinoamericanas no habian sido
publicados por la fuente estandar al momento del corte y se consignaran confirmados en la edicién siguiente. Las recomendaciones, precios objetivo y tesis de
inversidn atribuidos a terceros se reproducen como opinién de sus autores; esta casa no las adopta, no las respalda y no emite recomendacién alguna sobre
valor individual. Las decisiones de bancos centrales aln no celebradas se describen como expectativa de mercado y no como resultado conocido. Las
probabilidades implicitas derivadas de mercados de futuros presentan dispersidn entre proveedores y no constituyen pronésticos. La informacién sobre acciones
militares proviene de reportes de agencias y declaraciones oficiales, estd sujeta a confirmacién y a versiones contrapuestas, y esta casa no verifica de forma
independiente reportes de dafios ni de bajas. La referencia a resultados electorales es descriptiva y no implica juicio ni preferencia partidista de esta casa.
Los resultados de ensayos clinicos citados corresponden a lo informado por la empresa y no constituyen consejo médico. La reproduccién de una postura o
declaracion no implica respaldo. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros.
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