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Decisión de la OPEP+ · Asia por abrir · balance semanal

01 LO QUE OCURRIÓ ESTE DOMINGO

OPEP+ · OCTUBRE

Sin cambio

Próxima reunión el 4 de octubre

BRENT · CIERRE DEL VIERNES

96.28

+76 centavos · semana +7%

WTI · CIERRE DEL VIERNES

91.48

+18 centavos

DIÉSEL ESTADOUNIDENSE

Récord

Máximo histórico el viernes

La Organización de Países Exportadores de Petróleo y sus aliados mantuvo sin cambio su política de producción para

octubre, según el comunicado emitido hoy. Los siete miembros centrales que se reunieron —Arabia Saudita, Rusia, Irak,

Kuwait, Argelia, Kazajistán y Omán— necesitan acordar nuevas cuotas antes de decidir sus próximos pasos. La

declaración no hizo mención alguna a la política más allá de octubre, y la siguiente reunión quedó fijada para el 4 de

octubre.

En el frente diplomático, Moscú señaló que los presidentes ruso y estadounidense podrían reunirse en el foro de

cooperación económica de Asia-Pacífico si surge la oportunidad, aunque el viceministro de Exteriores ruso precisó hoy

que no hay planes concretos para un encuentro trilateral. Se informó además que la administración estadounidense

anunciará los próximos pasos del proceso de paz en Ucrania en las próximas semanas.

La semana que cerró dejó al crudo con un avance superior al 7% tras la reanudación de intercambios militares entre

Estados Unidos e Irán en el séptimo mes del conflicto. Los mercados estadounidenses permanecerán cerrados mañana lunes

por el Día del Trabajo.

02 SEMÁFORO DE NOTICIAS

SEM. HECHO INTERPRETACIÓN EMCH2

MIXTO

La OPEP+ mantuvo sin cambio su política de producción para

octubre y no se pronunció sobre el cuarto trimestre. Fuentes

indican que probablemente pausará los aumentos hasta cerrar la

revisión de capacidad.

Era el resultado esperado. Lo relevante es el

silencio sobre el cuarto trimestre: el grupo no

quiere comprometerse antes de conocer las bases de

cuota de 2027.

ADVERSO

El grupo produce muy por debajo de sus objetivos pese a los

aumentos acordados, porque la guerra obligó a miembros clave de

Medio Oriente a recortar producción y exportaciones.

Es la confirmación de la tesis que esta casa sostuvo

ayer. Las cuotas nominales se volvieron irrelevantes

frente a la realidad física del embarque.

ADVERSO

El crudo subió más de 7% en la semana tras la reanudación de

intercambios militares entre Estados Unidos e Irán, con el Brent

cerrando en 96.28 dólares y el diésel estadounidense en récord

histórico.

Séptimo mes de conflicto. El récord del diésel es la

señal más adelantada, porque la escasez se

manifiesta antes en productos refinados que en

crudo.

FAVORABLE

Moscú señaló que los presidentes ruso y estadounidense podrían

reunirse en el foro de Asia-Pacífico si surge la oportunidad, y

se anunciaron próximos pasos del proceso de paz en las semanas

venideras.

Segunda señal constructiva en cuatro días, tras las

declaraciones de Vladivostok. Pero el propio

viceministro precisó que no hay planes concretos.

MIXTO

La revisión de capacidad de producción concluye a fines de

septiembre y alimentará las negociaciones del cuarto trimestre

sobre las cuotas de 2027, con miembros que reclaman asignaciones

mayores.

Ahí se juega el reparto real, no en las reuniones

mensuales. Es la negociación que definirá la oferta

de los próximos años.

ADVERSO

Los mercados estadounidenses permanecen cerrados el lunes por el

Día del Trabajo, y la decisión petrolera se conoció con el

mercado ya cerrado.

Tres días de riesgo acumulado se ajustarán en la

apertura del martes, con la amplitud que la delgadez

del libro implica.

MIXTO

Los Emiratos Árabes Unidos dejaron la organización en mayo, y

solo los siete miembros que se reunieron hoy participan en las

decisiones mensuales de producción.

El grupo que decide es cada vez más pequeño frente a

los veintiún miembros del acuerdo ampliado.

Concentra poder y también fricción.

ADVERSO

La semana entrante trae dos datos de precios en Estados Unidos,

la decisión del Banco Central Europeo y el arranque de las

recompras del Tesoro.

Cuatro eventos de política en cuatro días. Es la

semana que define la reunión del 16 de septiembre.

03 APERTURA DE MERCADOS EN ASIA-PACÍFICO

Lo que Asia va a descontar esta noche MIXTO

Las plazas de Asia-Pacífico abren esta noche, hora del este, en la primera oportunidad de negociación tras la decisión

petrolera. Serán las únicas en operar mañana lunes, porque los mercados estadounidenses permanecen cerrados por el Día

del Trabajo.

Llegan con el siguiente contexto de referencia, correspondiente a sus cierres del viernes 4: Hang Seng en 25,650.87

con un avance de 1.74%, Nikkei 225 en 65,020.94 con 1.26%, Topix en 4,103.23 con 0.03% y Shanghái en 3,930.12 con una

caída de 0.30%.

VARIABLE QUE ASIA DEBE INCORPORAR SITUACIÓN

Decisión de la OPEP+ Sin cambio para octubre · sin pronunciamiento sobre el cuarto trimestre

Reporte de empleo estadounidense 162,000 plazas · triplicó el consenso

Rendimientos del tramo corto Máximos de cincuenta y dos semanas

Crudo · cierre del viernes Brent 96.28 · WTI 91.48 · semana +7%



Señal diplomática Posible encuentro en el foro de Asia-Pacífico

Decisión del Banco de Japón 18 de septiembre

EMCH2: La sesión asiática de esta noche tiene una importancia superior a la habitual y conviene explicar por qué. Asia cerró

el viernes antes de que se publicara el reporte de empleo estadounidense, de modo que sus alzas de esa jornada —Hang Seng

1.74%, Nikkei 1.26%— respondían a comentarios de la Reserva Federal del jueves que el mercado había leído como señal de

pausa. Esa premisa quedó invalidada el viernes por la mañana.

Esta noche Asia descuenta por primera vez tres cosas a la vez: el dato de empleo, la decisión petrolera y el cierre

estadounidense del lunes. Y lo hace en solitario, sin la referencia de Wall Street durante veinticuatro horas adicionales.

Esta casa recomienda tratar la reacción asiática de esta noche como el mejor indicador disponible de cómo se ajustará la

apertura estadounidense del martes, con la salvedad de que el peso relativo del crudo es mayor en Asia, importadora neta,

que en Estados Unidos.

Dentro de la región conviene seguir por separado al Nikkei y al Topix. El primero pondera tecnología y exportadoras; el

segundo incluye mucha más banca. Con el yen apreciándose ante la expectativa de alza del Banco de Japón el 18 de septiembre,

los bancos ganan y las exportadoras pierden, y la brecha entre ambos índices mide esa tensión mejor que cualquier lectura

agregada.

04 LA DECISIÓN DE LA OPEP+ · ANÁLISIS

Lo acordado MIXTO

Política de producción sin cambio para octubre. Los siete

miembros centrales —Arabia Saudita, Rusia, Irak, Kuwait,

Argelia, Kazajistán y Omán— necesitan acordar nuevas

cuotas antes de definir los siguientes pasos. El

comunicado no mencionó política más allá de octubre.

En agosto el grupo había aprobado el alza de septiembre,

completando la reversión gradual de un recorte de 1.65

millones de barriles diarios acordado en 2023. Queda

vigente otra capa de recortes que cubre a la mayoría de

los veintiún miembros hasta el final de 2026. La revisión

de capacidad concluye a fines de septiembre y alimentará

las negociaciones sobre las bases de cuota de 2027.

Próxima reunión: 4 de octubre.

Lo que el comunicado no puede cambiar ADVERSO

Pese a los aumentos acordados, el grupo produce muy por

debajo de sus objetivos, porque la guerra obligó a

miembros clave de Medio Oriente a recortar producción y

exportaciones. La interrupción de embarques por el

estrecho limita la influencia del grupo sobre precios y

participación de mercado.

JORGE LEON · RYSTAD ENERGY

Sostiene que el grupo tiene actualmente muy poco poder

sobre el mercado físico del petróleo: puede cambiar

objetivos de producción en papel, pero no puede garantizar

que esos barriles se produzcan o que efectivamente

lleguen al mercado.

EMCH2: La decisión de hoy confirma lo que esta casa anticipó ayer y merece formularse con precisión: el resultado relevante no

es la cuota sino el silencio. Que el comunicado no diga nada sobre el cuarto trimestre indica que el grupo no quiere

comprometerse antes de conocer los resultados de la revisión de capacidad, y esa revisión es la negociación que verdaderamente

importa. Las reuniones mensuales reparten décimas; la revisión reparte las bases sobre las que se calcularán todas las cuotas de

los próximos años.

El segundo elemento es el más incómodo para el grupo y el más relevante para el precio. La organización mantiene cuotas que sus

miembros no están cumpliendo, no por indisciplina sino por imposibilidad física. Cuando un cartel de oferta pierde la

capacidad de entregar los barriles que autoriza, su comunicado deja de ser un instrumento de precio y se convierte en un

documento declarativo. Ésa es la razón por la que el crudo subió 7% en la semana pese a que las cuotas estaban al alza: el

mercado dejó de mirar el papel y está mirando el embarque.

Para el análisis, la consecuencia práctica es que el calendario petrolero se desplaza del 4 de octubre hacia el cierre de la

revisión de capacidad a fines de este mes. Ahí se sabrá si Irak y otros productores con capacidad ampliada obtienen las

asignaciones que reclaman, y de ese reparto depende cuánta oferta real puede volver al mercado en 2027. Esta casa incorpora esa

fecha al seguimiento con prioridad superior a la de la reunión mensual.

05 BALANCE DE LA SEMANA QUE CERRÓ

MERCADOS · BALANCE SEMANAL VAR.

S&P 500 +0.1%

Nasdaq Composite +0.4%

Dow Jones −0.3%

México · S&P/BMV IPC
−0.94% segunda semana a la

baja

Crudo +7% Brent en 96.28

Diésel estadounidense Récord histórico

Criptoactivos · capitalización

global
2.78 billones

LOS CINCO HECHOS QUE DEFINIERON

LA SEMANA
DATO

1 · Nóminas de agosto
162,000 · triplicó el consenso

de 53,000

2 · Bono a 30 años
Superó 5.28% · máximo desde

2008

3 · Intervención del Tesoro Neutralizada en dos semanas

4 · Ultimátum sobre tasas y

comercio

Índice de presión institucional

en 77.8

5 · Índice de volatilidad 25 sesiones entre 14 y 17

EMCH2: La semana produjo un resultado que conviene nombrar con exactitud porque contradice la intuición: con nóminas que

triplicaron el consenso, tres discursos de la Reserva Federal, un desplome sincronizado de bonos soberanos y un ultimátum

presidencial sobre comercio, los índices estadounidenses terminaron donde empezaron. El S&P ganó una décima, el Nasdaq cuatro

y el Dow perdió tres.



Esa amplitud casi nula, combinada con veinticinco sesiones consecutivas del índice de volatilidad en un rango de tres puntos,

describe un mercado que absorbió una cantidad extraordinaria de información sin moverse. Esta casa lo lee como ausencia de

convicción direccional más que como serenidad: cuando el precio no reacciona a datos de esa magnitud, es porque los argumentos

alcistas y bajistas se están cancelando en volumen similar. La resolución de ese empate llega la semana entrante con dos datos de

precios.

El único mercado que sí se movió fue el energético, con un alza de 7% y un récord en diésel. Es coherente con el diagnóstico del

semáforo: el riesgo de esta semana no estuvo en las tasas ni en las bolsas, estuvo en el suministro físico.

06 VOCES Y GURÚS

Jorge Leon · Rystad Energy

Sostiene que la organización tiene muy poco poder sobre el mercado físico del petróleo: puede cambiar objetivos de

producción en papel, pero no puede garantizar que esos barriles se produzcan o que efectivamente lleguen al mercado. Añade

que las restricciones de embarque y la fricción bélica ejercen mucha más influencia sobre el crudo que llega a destinos

internacionales que cualquier ajuste de política del grupo.

EMCH2: Es la formulación más exacta disponible del problema y esta casa la comparte sin reservas. Un cartel de oferta que no

puede entregar los barriles que autoriza deja de ser un instrumento de precio. La consecuencia operativa es que el

seguimiento debe desplazarse de los comunicados mensuales hacia los datos de embarque y de capacidad de refinación, que es

donde se está formando el precio.

Sergey Ryabkov · viceministro de Exteriores de Rusia

Declaró hoy domingo que no hay planes concretos para un

encuentro trilateral, en el contexto de versiones sobre

una posible reunión entre los presidentes ruso y

estadounidense en el foro de cooperación económica de

Asia-Pacífico si surge la oportunidad.

EMCH2: Conviene registrar la asimetría del lenguaje. Se

confirma la posibilidad bilateral y se desmiente la

trilateral, que sería la que incluyera a Ucrania. Cuatro

días después de las declaraciones de Vladivostok, el canal

que avanza es el de Moscú y Washington; el que no avanza es

el que incorpora a Kiev.

Bill Adams · Fifth Third Commercial Bank

Señaló que el reporte de empleo enfoca a la Reserva

Federal directamente en controlar la inflación, que la

próxima decisión estará finamente balanceada y que los

reportes de precios de esta semana tienen el poder de

decidir si el banco central sube o mantiene.

EMCH2: Su lectura del jueves cobra más fuerza tras la

decisión petrolera de hoy. Con la OPEP+ incapaz de

aumentar oferta efectiva y el crudo subiendo 7% semanal,

la inflación energética que decidirá esos datos de

precios no depende de la Reserva Federal, y ése es el

dilema real del 16 de septiembre.

07 CIENCIA, TECNOLOGÍA, MEDICINA Y CLIMA

Clima · adaptación vegetal en retroceso ADVERSO

Un estudio de nueve años documentó que una especie

vegetal quedó atrapada en un tira y afloja evolutivo

entre sobrevivir al calentamiento y atraer polinizadores

cada vez más escasos, con una caída de 96% en su tasa de

adaptación durante ese periodo. En paralelo, tres cuartas

partes de Puerto Rico se encontraban en sequía al menos

moderada al 25 de agosto, con zonas en sequía extrema,

durante lo que normalmente es su temporada de lluvias.

EMCH2: Se registra como dato de rendimiento agrícola

futuro. El mecanismo —competencia entre tolerancia térmica

y atracción de polinizadores— aplica a cultivos comerciales

dependientes de polinización, y alimenta el mismo complejo

de granos que esta casa sigue a diario.

Tecnología · inteligencia artificial en manufactura

FAVORABLE

Investigadores emplearon un sistema de inteligencia

artificial para explorar más de 100 millones de

configuraciones posibles de impresión tridimensional de

una aleación aeroespacial de alto desempeño. Tras apenas

cuarenta experimentos físicos identificó seis

configuraciones exitosas.

EMCH2: Es la contrapartida productiva del mismo ciclo de

gasto que disparó 25% el déficit comercial de julio por

importación de equipo de cómputo. Reducir un ciclo

experimental de años a cuarenta ensayos es ganancia de

productividad medible, y es el argumento más sólido para

tratar ese déficit como inversión y no como consumo.

Medicina · dos hallazgos con consecuencia de costo

Se desarrolló un andamiaje inyectable que ayudó a

cerebros dañados por infarto cerebral a generar nuevos

vasos sanguíneos, sostener el recrecimiento nervioso y

recuperar movimiento en modelos animales. Por separado,

se documentó que las células cancerosas se ocultan del

sistema inmune construyendo un recubrimiento rico en

azúcares, y que la glucosa elevada en sangre puede

fortalecer ese escudo.

EMCH2: El segundo hallazgo vincula un factor metabólico

prevenible con la capacidad del tumor de evadir

tratamiento, en poblaciones donde la prevalencia metabólica

es alta y creciente. Es una implicación de gasto sanitario,

no solo clínica.

Ciencia básica · inmunología, Marte y materiales

Se descubrió que más de 500 especies de murciélagos

poseen dos conjuntos separados de genes de anticuerpos,

un arreglo nunca antes hallado en mamíferos. Mediciones

sísmicas revelaron vastos sistemas magmáticos bajo la

superficie de Marte. Y membranas ultradelgadas de

diamante mostraron un efecto piezoeléctrico fuerte y

repetible, capacidad que se creía imposible en ese

material.

EMCH2: El hallazgo inmunológico es el de mayor consecuencia

práctica: entender por qué un reservorio viral tolera

patógenos sin enfermar es la vía más directa hacia

vigilancia epidemiológica anticipada, a un costo público

muy inferior al de la respuesta.

08 LA SEMANA QUE EMPIEZA



DÍA EVENTO POR QUÉ IMPORTA

Lunes 7
Mercados estadounidenses cerrados por el Día del Trabajo · México

· Encuesta Citi · Asia opera en solitario

La sesión asiática será el único termómetro

disponible durante veinticuatro horas.

Martes 8 Reapertura estadounidense · datos semanales de empleo privado

Tres días de información se ajustan en una sola

apertura: decisión petrolera, dato de empleo y

feriado.

Miércoles 9
Arranque del programa ampliado de recompras del Tesoro ·

Perspectiva Energética de Corto Plazo · inventarios de crudo

Pasa de prueba de anuncio a prueba de ejecución,

con mínimo de 4,000 millones por operación.

Jueves 10
Decisión del Banco Central Europeo · precios al productor de

agosto · reporte mensual del mercado petrolero

Se espera alza con la inflación del bloque en

3.3%. Primero de los dos datos de precios que

deciden la reunión del 16.

Viernes 11
Índice de precios al consumidor de agosto · reporte mensual de la

agencia internacional de energía

El dato decisivo. El gobernador Waller lo señaló

como determinante de su postura.

Fechas

siguientes

15 y 16 de septiembre: reunión de política monetaria con

proyecciones · 18: Banco de Japón · fin de septiembre: cierre de

la revisión de capacidad petrolera

El trimestre concentra las cuatro decisiones que

fijarán el costo del dinero y de la energía.

EMCH2 · qué vigilar: Tres marcadores concretos para la semana. Primero, la reacción asiática de esta noche, que es el mejor

indicador disponible de cómo se ajustará la apertura estadounidense del martes, con la salvedad de que Asia pondera el crudo más

que Estados Unidos por ser importadora neta. Segundo, el bono a treinta años el miércoles: si la primera operación de recompra

no lo mueve, la prueba de ejecución habrá fallado igual que la de anuncio, y el nivel de 5.28% dejaría de tener techo

institucional. Tercero, el diferencial entre el contrato cercano y el lejano del crudo, que cerró la semana con quince dólares

de separación: su evolución dirá si el mercado incorpora la decisión de hoy como alivio o como confirmación de que el grupo

perdió capacidad de influir.
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