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MARKETS & ECONOMIC COMMUNITY Rebote tras cuatro caidas - el crudo cede - giro en las probabilidades

Ol LA HISTORIA DEL DIA

DOW JONES WTI INFLACION SUBYACENTE FED - PROBABILIDAD DE VIX - VOLATILIDAD
ANUAL ALZA IMPLICITA

+509 pts 100.05 . .

Rompe cuatro caidas - -2.4% - Brent 104.61 con 2 '4/° ~90/° 15' 84

casi +1% -2.8% Un punto bajo el indice Reunién del 16 - sube -2.00 - -11.21% - regresa
general de 3.4% desde 48%-70% hoy bajo 17

La sesién rompi6é la racha. El Dow avanzé cerca de 509 puntos, casi 1%; el indice amplio sumé 0.9% y el tecnoldgico
cerca de 1%, con el Russell 2000 en 1.04%. Los tres venian de cuatro caidas consecutivas, la peor racha del Dow desde
finales de abril. El detonante fue el crudo: el estadounidense cedié 2.4% hasta 100.05 délares y el internacional 2.8%
hasta 104.61.

El dato de precios sali6é en linea en sus dos medidas principales —0.4% mensual y 3.4% anual- pero el desglose trajo
dos elementos que esta casa considera mds informativos que el titular. El subyacente mensual superd el prondéstico por
una décima, en 0.3%, mientras el subyacente anual se ubicé en 2.4%, un punto porcentual por debajo del general.

Y ocurrié el giro de la jornada. Los futuros de fondos federales pasaron a descontar cerca de 90% de probabilidad de
alza en la reunidén de la préxima semana, desde el rango de 48% a 70% que esta casa consignd esta mafiana.

02 CIERRES Y SEMAFORO DE ACCIONES

ESTADOS UNIDOS - CIERRE DEL 11 i SESION
SEP VAR. SEMAFORO DE ACCIONES SECTORES PREVIA
Dow Jones +509 pts - =+1% ROJO | Materiales -1.5%
S&P 500 +0.9% R0JO | Servicios publicos -1.0%
Nasdaq Composite ~+1% R0JO | Tecnologia -0.9%
Russell 2000 +1.04% VERDE | Servicios de comunicacién +0.3%
Rompen cuatro sesiones de caidas. Pese al rebote, los indices Siete de los once sectores amplios cerraron en rojo el jueves;
cierran la semana con pérdidas. veintitrés de los treinta componentes del Dow terminaron
negativos.
REFERENCIA DEL CIERRE DEL 10 DATO
SEP EMISORAS Y HECHOS CORPORATIVOS SEM.
Dow - Nasdaq - amplio 52,064.10 - 26,081.73 - 7,591.70 Software empresarial - subid cerca de 7% tras
.. . resultados y devolvié impulso al complejo de VERDE
Indice de volatilidad 15.84 - -11.21% - desde 17.84 inteligencia artificial
Volumen negociado 15,100 millones vs 14,900 Qe Operador bursatil - invirtié 100 millones de délares AR
promedio  en la matriz de una plataforma de criptoactivos
Declinantes sobre avanzantes 2 a j ia - i -
Amplitud del jueves Complejo de energia cede con el barril KMBAR

1 retrocediendo

EMCH2: El rebote es de alivio, no de conviccidn, y hay una prueba directa de ello. Las probabilidades de alza saltaron a cerca
de 90% en la misma jornada en que las bolsas subieron 1%. Un mercado convencido de la fortaleza econdémica no sube mientras
descuenta un endurecimiento casi seguro; uno que simplemente se quitdé de encima la incertidumbre, si.

Lo que compré el mercado hoy fue el retroceso del crudo, no el dato de inflacién. El barril cedié 2.4% y eso alivia directamente
el canal de costos que venia castigando cuatro sesiones. Conviene notar que, pese al rebote, la semana cierra en pérdidas para
los tres indices.

03 SEMAFORO DE NOTICIAS

SEM. HECHO INTERPRETACION EMCH2

Los futuros de fondos federales pasaron a descontar cerca

ADVERSO de 90% de probabilidad de alza para la reunién de la Giro de mas de veinte puntos en una jornada. El mercado
préxima semana, tras los datos de precios al productor y al dejé de discutir si sube y pasé a darlo por hecho.
consumidor.
El crudo estadounidense cedié 2.4% hasta 100.05 ddlares y Es el detonante del rebote accionario. Alivia el canal de

FAVORABLE | el internacional 2.8% hasta 104.61, devolviendo parte de costos, pero el crudo mantiene una ganancia semanal del
las fuertes alzas de la semana. orden de 7%.

El desglose es el hallazgo. La brecha de un punto entre
general y subyacente es energia casi pura, y el subyacente
estd mucho mas cerca del objetivo de lo que sugiere el
titular.

El subyacente mensual super6 el pronéstico por una décima,
MIXTO en 0.3%, mientras el subyacente anual qued6 en 2.4%, en
linea y un punto por debajo del indice general.

Los tres indices rompieron cuatro sesiones consecutivas de Rebote de alivio tras una semana de presién energética.

FAVORABLE . ) ) a PR . :
caidas, la peor racha del Dow desde finales de abril. Aun asi los indices cierran la semana en negativo.



El indice de volatilidad se desplomé 11.21% hasta 15.84,

FAVORABLE regresando por debajo de 17 y al rango que habia mantenido
veintiocho sesiones antes de romperlo el miércoles.
Las solicitudes iniciales de desempleo bajaron a 206,000 y
FAVORABLE las continuas a 1,774,000, sin sefiales de deterioro

MIXTO

ADVERSO

laboral.

Los inventarios comerciales de crudo bajaron 0.4 millones
de barriles diarios hasta 424.1 millones en la semana al 4
de septiembre.

Siete de los once sectores amplios cerraron en rojo el
jueves, con declinantes superando a avanzantes dos a uno y
volumen por encima del promedio de veinte sesiones.

La ruptura fue reaccién puntual, no cambio de régimen.
Esta casa rectifica la lectura que publicé ayer.

Elimina el argumento de debilidad econdémica. Refuerza el
caso para que el Comité actie la prdoxima semana.

Reduccién moderada. No explica por si sola el retroceso
del precio de hoy, que responde a toma de utilidades tras
el salto del jueves.

La caida previa fue ancha, no concentrada. El rebote de
hoy debera confirmarse con amplitud para tratarse como
cambio de direccién.

04 INDICES EMCH2 DE VULNERABILIDAD

INDICE S:: HOY CAMBIO BANDA LECTURA
e Sale de banda roja por la mejora simultdnea de crudo, accionario y
Crack Probability USA 80.6 79.9 -0.7 NARANJA o ) o .
volatilidad. Es salida por una décima y por precio, no por estructura.
USD Erosion Index 80.8 80.5 -0.3 R0OJO Alivio marginal por el barril. El componente de flujos externos no mejora.
External El insumo energético se abarata y el diferencial de 287.5 puntos base sigue
o . 76.8 76.4 -0.4 NARANJA
Vulnerability Mexico intacto.
Structural Dependence Sin Ninguna variable estructural se movi6. El alivio de hoy fue de precio, no de
. 93.4 93.4 . ROJO .
Mexico cambio dependencia.
EMCH2 lectura del conjunto: Los cuatro indices ceden o se mantienen por primera vez desde el 1 de septiembre. Es el primer

retroceso del trimestre y conviene calibrarlo con precisién para no sobreinterpretarlo.

La mejora es real pero es de precio, no de estructura. Cede el crudo, rebotan las bolsas y con ello se alivia el canal de
costos que venia dominando. Lo que no cambié es nada de lo que sostiene el sesgo: el tramo largo sigue en maximos del ciclo, la
recompra soberana falld en sus tres formatos, el contagio a Australia y Nueva Zelanda sigue vigente y los flujos externos siguen
favoreciendo acciones sobre deuda.

Esta casa mantiene el sesgo de crack con sus tres mecanismos activos y seifiala que el tercero —choque de costos— es el unico
que retrocedié hoy. Los otros dos se refuerzan: con la probabilidad de alza cerca de 90%, el canal de politica monetaria se
vuelve casi certeza en lugar de riesgo.

Indice de volatilidad seguimiento obligatorio y correccién de esta casa. Cerré hoy en 15.84 con una caida de 2.00 puntos, un
retroceso de 11.21%, regresando por debajo de 17 y al interior del rango de 14 a 17 que habia mantenido durante veintiocho sesiones
antes de romperlo el miércoles. Esta casa rectifica su lectura previa. En la edicién de cierre de ayer sostuvimos que, al sostenerse dos
sesiones sobre 17, el régimen de compresién habia terminado y debia tratarse como cambio estructural. El dato de hoy desmiente esa
conclusidén: la ruptura fue una reaccidén puntual al salto del crudo sobre 100 délares y al fracaso de la recompra soberana, no

un cambio de régimen. Ambos detonantes se revirtieron hoy y el indice volvié a su rango en una sola sesién. Lo que tiene ahora al indice por
debajo de su media: el retroceso del crudo de 2.4%, el rebote accionario de 1% y la desaparicion de la incertidumbre sobre el dato de precios.

Conforme a la regla de seguimiento, esta es la primera de las tres sesiones bajo 17 que se requieren antes de dar el episodio
por cerrado.

Nota metodoldgica. Indices propietarios con normalizacién por puntaje z sobre nueve componentes estructurales. Capa estructural recalculada el
1 de septiembre; hoy se actualiza solo la capa de mercado, acotada a +10 puntos. Bandas: menos de 40 verde - 40 a 59 amarillo - 60 a 79 naranja -
80 a 100 rojo. Propiedad intelectual de Enrique Musi Chaya. No constituyen pronésticos ni recomendaciones.

05 VOCES Y GURUS

Mesa de analisis - sobre el giro en las
probabilidades

Christopher Waller - gobernador de la Reserva Federal

Habia condicionado su respaldo a mantener la tasa a que

Se sefiald que los futuros de fondos federales predicen
ahora cerca de 90% de probabilidad de que el Comité suba
tasas en su reunién de dos dias de la préxima semana,
tras los datos de precios al productor y al consumidor de
las Gltimas dos jornadas. Se observé ademds que el indice
de precios permanece firmemente por encima del objetivo
de 2% y sobre las lecturas del mes previo.

EMCH2: El giro es el hecho mds consecuente de la semana y
conviene notar su mecdnica. No lo provocé el dato de hoy,
que salié en linea, sino la combinacidén de dos lecturas
consecutivas. El dato mayorista de ayer superd lo esperado
en general y en subyacente, y el de hoy confirmé que la
inflacidén no cede. EL mercado dejé de esperar una
sorpresa y empez6é a descontar la ausencia de mejora.

EMCH2

el matiz que esta casa destaca: El subyacente anual en 2.

los datos confirmaran la desinflacién, advirtiendo que
datos de precios rigidos podrian forzar un alza.

EMCH2: Su condicidén queddé resuelta en contra por
acumulacién mds que por un solo dato. Dos lecturas
consecutivas sin mejora no confirman desinflacién, y el
mercado ya tradujo esa conclusidén a precios. El subyacente
anual en 2.4% es el Unico argumento que le queda, y es mas
s6lido de lo que el titular de 3.4% sugiere.

4% frente al general en 3.4% deja la brecha entera

atribuible a energia. Es la cifra que mds peso deberia tener en la discusién del Comité y la que menos atencidén recibié hoy. Si
la inflacién subyacente estd a cuatro décimas del objetivo, endurecer castigaria a una economia por un choque de suministro
que la tasa no controla, que es precisamente el escenario de error de politica que las mesas vienen sefialando. La decisidn del
16 se tomara entre ese argumento y la ausencia de desinflacién que Waller exigia.



06 AGENDA Y QUE VIGILAR

FECHA EVENTO Qué vigilar la préoxima semana
Reunién de politica monetaria con Resumen de Primero, el Resumen de Proyecciones mas que la decisidn.
15 y 16 de . A . s 2o a .
X Proyecciones -+ probabilidad implicita cerca de Con el alza practicamente descontada, lo que moverd precios
septiembre . iy .
90% es la trayectoria que el Comité publique para el resto del
L . afio.
18 de Decisién del Banco de Japdn, con el yen en
septiembre maximos desde febrero Segundo, si el rebote se amplia. La caida previa fue ancha,
o . _ » con declinantes sobre avanzantes dos a uno. Un rebote sin
24 de Decision de Banxico, con la inflacion amplitud seria alivio técnico, no cambio de direccién.
septiembre repuntando a 3.3% o L. .
Tercero, el indice de volatilidad. Sostuvo dos sesiones
Fin de Cierre de la revisién de capacidad petrolera sobre 17; si se mantiene con las bolsas subiendo, confirma
septiembre para las bases de cuota de 2027 que el régimen cambid.

Vence el volumen ampliado de recompra del
Tesoro

4 de noviembre

L'SHANA TOVA U'METUKA

Que sea un afo bueno y dulce

Fuentes consultadas: Baha Breaking News - Yahoo Finance - X - Investing.com - Seeking Alpha - Benzinga - CNBC - ElL Economista - El
Financiero - Excélsior - The Guardian : El Pais - Al Jazeera : Flipboard : The Kobeissi Letter : Polymarket : Kalshi : Reuters -
Bloomberg - TheStreet - Investrade - Zacks - Trading Economics - Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos - Administracién de Informacidn
Energética - Departamento del Tesoro de Estados Unidos : Reserva Federal - Banco de México.

Aviso importante. Documento de inteligencia financiera elaborado PARA Markets & Economic Community (EMCH2). No constituye recomendacidn de
inversién, asesoria financiera, fiscal ni legal, ni oferta de compra o venta de instrumento alguno. Las variaciones
porcentuales del cierre estadounidense de hoy provienen de reportes de agencias; los niveles de cierre con precisién decimal
no habian sido publicados por la fuente estandar al momento del corte y se consignaran confirmados en la edicién siguiente.
Los niveles de cierre de las plazas mexicanas y latinoamericanas tampoco estaban disponibles al corte. Las probabilidades
implicitas derivadas de mercados de futuros presentan dispersién entre proveedores y no constituyen prondésticos. Las decisiones
de bancos centrales aln no celebradas se describen como expectativa de mercado y no como resultado conocido. Las opiniones de mesas de analisis,
estrategas y funcionarios se reproducen como opinidén de sus autores; esta casa no las adopta salvo indicacidén expresa, no las
respalda y no emite recomendacién sobre valor individual alguno. La informacién sobre acciones militares proviene de reportes de agencias,
esta sujeta a confirmacién y esta casa no verifica de forma independiente reportes de dafios. Los indices propietarios son propiedad intelectual de Enrique
Musi Chaya y no constituyen prondésticos. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros.
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