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Eventos, andlisis temdtico, criptoactivos, ciencia y la semana que viene
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03 ANALISIS

Qué sostiene y qué no sostiene el argumento
El mensaje presidencial del viernes condicioné la continuidad del comercio con los paises deficitarios a un recorte de
tasas, calificando la medida como preferible a los aranceles. Fue ratificado por la tarde ante la prensa. El estudio
especial que esta casa publicé ayer examina si existe un modelo econdémico que lo sustente.

Lo defendible

Bajo el modelo de economia abierta con movilidad de
capital, una tasa real mas alta atrae capital, aprecia
la moneda y deteriora la cuenta corriente. Es la Unica
cadena causal coherente.
reserva la refuerza:
Tesoro es el déficit comercial.

HECHO

La reunidn petrolera se celebra el domingo con el mercado
estadounidense cerrado el lunes. Es la primera desde que el grupo
cerrdé los recortes voluntarios de 2023 con un alza final de
188,000 barriles diarios.

Los precios del diésel estadounidense alcanzaron un récord
histérico el viernes y los mercados europeos del mismo combustible
operan inusualmente estrechos.

Las monedas estables fueron el tinico segmento cripto en positivo,
con 291,200 millones de délares y un avance de 0.2%, mientras el
mercado global cedia 1.3% y las finanzas descentralizadas 1.8%.

Bitcoin cedidé 1.6% hasta 76,657 délares tras el reporte de empleo,
desde los 78,596 del 1 de septiembre, con la dominancia en 57.6%.

Las probabilidades de alza para el 16 de septiembre van de 41% a
72% segun el proveedor, con la herramienta de futuros en 60%.

Investigadores documentaron que la tasa de adaptacién de una
especie vegetal al cambio climdtico se desplomé 96% en nueve afios,
atrapada entre sobrevivir al calor y atraer polinizadores cada vez
mas escasos.

Un sistema de inteligencia artificial explordé mas de 100 millones
de configuraciones para impresién tridimensional de una aleacidn
aeroespacial e identificd seis exitosas tras apenas cuarenta
experimentos.

Corea del Sur fijé febrero de 2027 como meta para un mercado
completo de valores tokenizados, con una hoja de ruta por fases
que concluye en liquidacién con monedas estables en cadena.

EL ULTIMATUM SOBRE TASAS Y COMERCIO

ADVERSO

El dilema de la moneda de
la demanda externa de bonos del

mercado global -1.3%

ALZA EL 16 DE SEP

41% a 72%

Dispersién entre proveedores

El fin de semana concentra tres acontecimientos con capacidad de mover precios, y ninguno podra negociarse cuando
ocurra. La reunidén de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados se celebra mafiana domingo, el
lunes es feriado en Estados Unidos por el Dia del Trabajo, y el mercado no reabre hasta el martes. Tres dias de
informacién se ajustaran en una sola apertura.
La semana cerré con dos hechos que definen el contexto. El primero es el reporte de empleo de agosto, con 162,000
plazas contra un consenso de 53,000, que empujé los rendimientos del tramo corto a maximos de cincuenta y dos semanas.
El segundo es el ultimdtum presidencial de bajar la tasa o detener el comercio con los paises deficitarios, sobre el
cual esta casa publicé ayer un estudio especial de trece laminas.

En criptoactivos, el mercado global cedidé 1.3% hasta 2.78 billones de délares con una excepcidén que merece andlisis:
las monedas estables fueron el lnico segmento en positivo.

INTERPRETACION EMCH2

Se decide en una ventana de setenta y dos horas
donde ningun operador puede ajustar posicién. El
ajuste completo se concentrara en la apertura del
martes.

La escasez se siente primero en productos
refinados, no en crudo. Es el indicador mas
adelantado de estrechez fisica disponible.

Confirma su funcidén de refugio dentro del propio
ecosistema. Cuando el riesgo cripto se reduce, el
capital no sale: se estaciona.

Reacciond como activo de duracién, no como refugio.
El mismo dato que subié las tasas bajé al bitcoin,
1o que confirma su correlacién con la liquidez.

Treinta y un puntos de dispersién sobre una
decisién binaria a once dias. La discrepancia es de
calendario, no de direccién.

Es un dato de rendimiento agricola futuro, no una
curiosidad botdnica. Alimenta el mismo complejo de
granos que esta casa sigue a diario.

Es el tipo de resultado que justifica el gasto de
capital en centros de datos. Reduccidén de ciclo
experimental de afios a semanas en manufactura
EVELFELEN

Primer calendario oficial de una economia
desarrollada para migrar mercados de capital
tradicionales a registros distribuidos. Fija un
precedente regulatorio.

Las tres rupturas

Identidad de absorcién: un recorte reduce el ahorro y
eleva la inversidn; ambos amplian el déficit. Traspaso
débil: con el comercio facturado en délares, la
depreciacién casi no mueve exportaciones. Prima por
plazo: la presidn sube la tasa larga, que es la que
fija hipotecas.

EMCH2: El efecto neto acumulado a veinticuatro meses se ubica entre -0.44 y +0.02 puntos porcentuales del producto,
equivalente a mover el saldo entre -13 y +6 mil millones de délares anuales sobre un déficit de 1.2 billones. Frente al
objetivo declarado de eliminar el déficit, la politica solicitada es cuantitativamente irrelevante.



de

del total.

04 LA REUNION PETROLERA DEL DOMINGO

Qué se decide

Los miembros centrales se relnen el domingo 6 de
septiembre, en la primera sesi6n desde que el grupo cerré
el capitulo de los recortes voluntarios de 2023 con un
alza final de 188,000 barriles diarios. Delegados citados
por la prensa financiera sefialan que espera mantener las
cuotas estables durante el resto de 2026.

Queda vigente una capa adicional de recortes de
aproximadamente 2 millones de barriles diarios que data
de 2022 y expira a fin de afio. La reunién coincide con el
cierre de una revisién de capacidad que fijara las bases
de cuota para 2027, con algunos miembros presionando por
asignaciones mayores.

JORGE LEON ANALISTA, RYSTAD

El punto mas débil es de oportunidad: el salto del déficit de julio a 88,600 millones lo generaron importaciones de equipo
cémputo para centros de datos de inteligencia artificial, que subieron 25%.
no de una moneda cara. Dinero mas barato amplifica ese componente,

El deterioro vino del término de inversion,
no lo revierte.

E1l marco correcto no es de comercio sino de dominancia fiscal-politica sobre el banco central. La variable de resultado no
es el saldo comercial: es la prima de riesgo institucional en la curva larga. El indice del estudio se ubicé en 77.8 sobre
100, zona roja. México encabezaria cualquier lista por criterio de déficit bilateral, con 27,500 millones en julio, el 31%

Lo que ya dice el mercado fisico | ADVERSO

La curva de futuros estd en backwardation pronunciada: el
contrato de noviembre de 2026 cotiza cerca de 95 délares,
el de enero de 2027 alrededor de 88 y el de abril de 2027
mas cerca de 80. Son quince délares de diferencial entre
el cercano y el lejano.

En paralelo, el diésel estadounidense alcanzé un récord
histérico el viernes y los mercados europeos del mismo
combustible operan inusualmente estrechos, por dafios a
capacidad de refinacién ligados al conflicto.

Sostiene que el grupo terminé de deshacer sus recortes voluntarios y que el préximo desafio es gestionar el superavit que
podria emerger conforme los flujos de exportacién se normalicen. Afade que su caso base es una pausa en el cuarto trimestre

mientras se preparan las negociaciones de cuotas de 2027.

EMCH2: Las decisiones nominales de cuota importan menos que la realidad geopolitica: el grupo puede mantener las cuotas planas
y aun asi perder barriles, porque los ataques a buques comerciales generan pérdidas que ninguna asignacién administrativa
corrige. Por eso conviene leer el resultado del domingo como sefial de intencién, no de oferta efectiva.

La backwardation responde ademds una pregunta que esta casa dejd abierta el jueves al analizar la ruta alterna por territorio
sirio. Recomendamos entonces vigilar el diferencial entre el contrato cercano y el lejano. Con quince délares de separacién, el
mercado si esta descontando alivio futuro, coherente con esa ruta y con la posibilidad de acuerdo en Ucrania. Pero descuenta

alivio, no resolucién:

05 MERCADOS DE PREDICCION

FUENTE

Herramienta de futuros de fondos federales
Mercado de prediccién lectura del 3 de septiembre
Mercado de prediccién -+ contrato alterno
Mercado de prediccién lectura del 3 de septiembre
Alza en cualquier momento de 2026

Tasa efectiva de fondos federales

ALZA EL 16 DE SEPTIEMBRE

ochenta délares en abril de 2027 sigue siendo un precio de conflicto.

UNA DISPERSION INUSUAL

NATURALEZA

Derivado de tasas con profundidad institucional
Dinero real minorista -+ asigna 59% a octubre
Mismo lugar, distinto contrato y corte
Reportada por servicios de seguimiento

Contrato binario anual

Rango objetivo de 3.50% a 3.75%

EMCH2: La dispersién es el hallazgo, no el nivel. Cuatro lecturas del mismo evento, en la misma semana, van de 41% a 72%:
treinta y un puntos porcentuales sobre una decisidén binaria que se resuelve en once dias. El reflejo natural —promediarlas—

seria el error.

No todas miden lo mismo. La lectura de 41% convive con 59% asignado a la reunién de octubre, de modo que ese mercado no dice que
no habrd alza: dice que serd mas tarde. El contrato anual, en 63% a 66%, es consistente con ambas. La discrepancia es de

calendario, no de direccién.

Los propios servicios de seguimiento advierten que los movimientos bruscos de probabilidad sobre libros delgados son ruido de
posicionamiento y no sefal de negociacién. Esta casa mantiene por ello su politica de publicar el rango observado y declarar la
dispersién, nunca un valor Unico promediado. La brecha entre el instrumento institucional y el minorista mide el desacuerdo
genuino sobre una decisién que el propio presidente del banco central no ha querido anticipar, coherente con el voto dividido
de julio, donde tres miembros ya empujaban por subir.

06 EL CUADRO QUE LLEGA A LA DECISION DEL 16

VARIABLE ULTIMA LECTURA Por qué el voto de julio importa | ADVERSO

El Comité mantuvo la tasa sin cambio el 29 de julio, pero
con tres disidentes que ya empujaban por un alza de
veinticinco puntos base. Desde entonces el presidente del

o°

Precios al consumidor - anual 3.4

Componente energético del indice +14.7% banco central advirtié en Jackson Hole que la inflacién
S R T s =3 .7% persistente sobre el objetivo y unas condiciones




financieras insuficientemente restrictivas dejaban

162,000 trabajo pendiente, y ha evitado ofrecer guia prospectiva.

Néminas no agricolas - agosto
EMCH2: Tres disidentes en un comité de doce es la
distancia exacta que separa una pausa de un alza. Con el
componente energético del indice de precios subiendo 14.7%
por choques de suministro, la pregunta operativa no es si
hay argumento para subir —lo hay— sino si el Comité querra
hacerlo sobre inflacién importada que la tasa no controla.
Ese es el debate real del 16 de septiembre, y explica por
qué los mercados de prediccién no logran converger.

Tasa de desempleo 4.1%

Reunién del 29 de julio Sin cambio - voto 9 a 3

Rango objetivo vigente 3.50% a 3.75%

Hipoteca fija a 30 afios 6.71% - max. de mas de un afio

07 CRIPTOACTIVOS Y MONEDAS ESTABLES

SEGMENTO - 5 DE SEPTIEMBRE NIVEL 24 H Desarrollos de la semana | MIXTO

Corea del Sur fij6é febrero de 2027 como meta para un
mercado completo de valores tokenizados, con una hoja de
ruta por fases que concluye en liquidacién con monedas
estables en cadena.

Capitalizacién global 2.78 billones -1.3%

Volumen total negociado 98,500 millones -

Bitcoin 76,656.87 ~1.6% El volumen diario en los mercados descentralizados de una
red asociada a una casa de bolsa minorista subié 61%

Bitcoin - capitalizacién =1.6 billones Dominancia 57.6% entre el 28 de agosto y el martes, de 989 a 1,595
millones de ddélares, con 738 millones en depdsitos de

Ether - dominancia 10.8% - finanzas descentralizadas y cerca de 797 millones en

saldos de monedas estables.

Monedas estables 291,200 millones +0.2%

El financiamiento a empresas de cadena de bloques en el
Sudeste Asiatico repuntdé a 680 millones de délares,
concentrado en servicios financieros y en un pufiado de
compafiias.

Monedas estables - volumen 88,900 millones -

Finanzas descentralizadas 76,230 millones -1.8%

EMCH2: Dos lecturas de este tablero, y la segunda es la mds relevante para quien sigue macro.

La primera: bitcoin reaccioné como activo de duracién, no como refugio. Cedié 1.6% el mismo dia en que el reporte de empleo
empujé los rendimientos del tramo corto a maximos de cincuenta y dos semanas, y acumula una caida desde los 78,596 ddélares del 1
de septiembre. El mismo dato que subié las tasas bajé al bitcoin, lo que confirma que el mercado lo sigue tratando como un
activo sensible a la liquidez y no como cobertura contra la erosién monetaria. Quien lo compre con la tesis del segundo argumento
deberia observar que el precio no la esta validando.

La segunda: las monedas estables fueron el iinico segmento en positivo, con 291,200 millones y un avance de 0.2%, mientras el
mercado global caia 1.3% y las finanzas descentralizadas 1.8%. Su volumen negociado, de 88,900 millones, casi iguala al del
mercado entero. Cuando el riesgo cripto se reduce, el capital no sale del ecosistema: se estaciona en instrumentos
denominados en délares. Es la razén por la que el crecimiento de este segmento importa fuera de su propio mercado: cada délar
estacionado ahi es demanda de deuda estadounidense de corto plazo, que es precisamente el tramo que el Tesoro necesita colocar.
El calendario coreano de febrero de 2027 apunta en la misma direccidén y le da un precedente regulatorio de economia
desarrollada.

08 VOCES Y GURUS

Stephen Brown - Capital Economics Bill Adams - Fifth Third Commercial Bank

Sostuvo 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 néminas impulsado por sectores privados
no ligados a salud y el desempleo sin cambio pese al
repunte en la participacién.

EMCH2: Identifica correctamente los dos elementos que hacen
s6lido el reporte. Pero el empleo cierra el argumento para
no subir por debilidad econémica; no cierra el argumento
para no subir si la inflacién cede, y los dos datos de
precios llegan la préxima semana.

Bradford Smith - Janus Henderson Investors

Describié el dato como un reporte de empleo monstruoso que
recuerda que esta estadistica se ha vuelto altamente
volatil, y advirtié que hay un sesgo claro en la Reserva
Federal a tomar accidén si los datos entrantes no muestran
mayor progreso en la desinflacidn.

EMCH2: Su matiz sobre la volatilidad de la serie es el mas
GUtil. Julio se revisé de una pérdida de 23,000 a una
ganancia de 21,000, y agosto triplicé el consenso. Una

Sefialé que el reporte enfoca a la Reserva Federal
directamente en controlar la inflacién, que la prdxima
decisién estard finamente balanceada y que los reportes de
precios de la préxima semana tienen el poder de decidir si
el banco central sube o mantiene.

EMCH2: Aisla bien lo que queda por resolver. El empleo
dejé de ser la variable en disputa. Quedan dos
publicaciones de precios en una misma semana, y sobre ellas
se tomara la decision.

Michael Hartnett : Bank of America

Publicé escenarios para las elecciones intermedias, a ocho
semanas: barrida demécrata con 50% de probabilidad y fuerte
aversion al riesgo; barrida republicana con 10%; y Congreso
dividido con 35%, un estancamiento benigno.

EMCH2: Se registra como escenario de estratega, no como
prondstico verificable, y esta casa no adopta su
asignacién de probabilidades ni emite juicio partidista.
Lo relevante para el calendario es que las intermedias caen
dentro del mismo trimestre que resuelve la decisidn
monetaria y la reunidén del Banco de Japén.



serie que se revisa asi no deberia decidir sola una
politica.

09 CIENCIA, MEDICINA, CLIMA Y TECNOLOGIA

Clima - una tasa de adaptacidén que se desploma
ADVERSO

Un estudio de nueve afios documentd que una especie
vegetal qued6 atrapada en un tira y afloja evolutivo
entre sobrevivir al calentamiento y atraer polinizadores
cada vez mds escasos. En ese lapso, su tasa de adaptacién
se desplomé 96%.

Por separado, tres cuartas partes de Puerto Rico se
encontraban en sequia al menos moderada al 25 de agosto,
con zonas en sequia extrema, en lo que normalmente es su
temporada de lluvias.

EMCH2: Esta casa registra el primer hallazgo como dato de
rendimiento agricola futuro, no como curiosidad botdanica.
Una caida de 96% en la capacidad de adaptacién describe una
especie que deja de ajustarse al ritmo del cambio, y el
mecanismo —competencia entre tolerancia térmica y atraccién
de polinizadores— aplica a cultivos comerciales que
dependen de polinizacidén. Alimenta el mismo complejo de
granos que seguimos a diario, donde el maiz, el trigo y la
soya registraron el 31 de agosto alzas de 10.02%, 3.93% y
3.20% en una sola sesion.

Medicina -+ reparacidn cerebral tras infarto
Investigadores desarrollaron un andamiaje inyectable que
ayudé a cerebros dafiados por infarto cerebral a generar
nuevos vasos sanguineos, sostener el recrecimiento
nervioso y recuperar movimiento en modelos animales, en
parte reclutando las propias células inmunes del
organismo.

En paralelo, se documentd que las células cancerosas se
ocultan del sistema inmune construyendo un recubrimiento
rico en azicares, y que la glucosa elevada en sangre
puede fortalecer ese escudo protector.

EMCH2: El segundo hallazgo tiene implicacién de politica
sanitaria y de costo: vincula un factor metabdlico
prevenible con la capacidad del tumor de evadir
tratamiento, en poblaciones donde la prevalencia metabdlica
es alta y creciente.

10 LA SEMANA QUE VIENE

DIA EVENTO
. Reunidén de la Organizacién de Paises Exportadores de
Domingo 6 . .
Petréleo y sus aliados
Mercados estadounidenses cerrados por el Dia del Trabajo
Lunes 7 e s
México Encuesta Citi
Reapertura estadounidense - datos semanales de empleo
Martes 8
privado
., Arranque del programa ampliado de recompras del Tesoro
Miércoles . o . .
9 Perspectiva Energética de Corto Plazo inventarios de
crudo
Decisién del Banco Central Europeo - precios al
Jueves 10 productor de agosto reporte mensual del mercado
petrolero
Viernes Indice de precios al consumidor de agosto - reporte
11 mensual de la agencia internacional de energia

Tecnologia -+ inteligencia artificial en manufactura
avanzada | FAVORABLE

Investigadores emplearon un sistema de inteligencia
artificial para explorar mas de 100 millones de
configuraciones posibles de impresién tridimensional de
una aleacién aeroespacial de alto desempefio. Tras apenas
cuarenta experimentos fisicos, el sistema identificé seis
configuraciones exitosas.

EMCH2: Es el tipo de resultado que justifica econémicamente
el gasto de capital en centros de datos, y conviene
sefialarlo porque esta casa ha venido documentando el lado
adverso de ese ciclo: fue precisamente la importacién de
equipo de cémputo para centros de datos lo que dispard el
déficit comercial de julio 25%. Aqui se ve la
contrapartida. Reducir un ciclo experimental de afios a
cuarenta ensayos es ganancia de productividad medible, y
es el argumento mas s6lido para tratar ese déficit como
inversién y no como consumo.

Ciencia bdsica - inmunologia y planetario

Se descubrié que mas de 500 especies de murciélagos
poseen dos conjuntos separados de genes de anticuerpos,
un arreglo inmunitario nunca antes hallado en mamiferos,
que podria explicar por qué portan virus peligrosos sin
enfermar.

Mediciones sismicas revelaron vastos sistemas magmaticos
bajo la superficie de Marte, antes considerados
imposibles sin tectdénica de placas. Y membranas
ultradelgadas de diamante mostraron un efecto
piezoeléctrico fuerte y repetible, capacidad que se creia
imposible en ese material.

EMCH2: El hallazgo inmunolégico es el de mayor consecuencia
practica: entender por qué un reservorio viral tolera
patdégenos sin enfermar es la via mas directa hacia
vigilancia epidemiolégica anticipada, un costo publico muy
inferior al de la respuesta.

POR QUE IMPORTA

Primera desde el cierre de los recortes voluntarios de 2023.
Se decide sin que ningin operador estadounidense pueda ajustar
posiciodn.

Segundo dia de la ventana sin negociacién.

Tres dias de informacién se ajustan en una sola apertura, con
la amplitud que eso implica.

Pasa de prueba de anuncio a prueba de ejecucién, con minimo de
4,000 millones por operacién.

Se espera alza con la inflacién del bloque en 3.3%. Primero de
los dos datos de precios que deciden la reunidn del 16.

El dato decisivo. El gobernador Waller lo sefialé
explicitamente como determinante de su postura.

EMCH2 - qué vigilar: La semana tiene una asimetria que conviene anticipar. Los dos eventos capaces de mover mas el precio caen
en los extremos: la reunién petrolera antes de que abra el mercado y el indice de precios al cerrarla. Entre ambos, el
miércoles trae la primera ejecucién real del programa de recompras, cuyo anuncio quedé neutralizado en dos semanas.

Tres marcadores concretos. Primero, el diferencial de la curva de crudo: si los quince délares entre el cercano y el lejano se
amplian tras el domingo, el mercado incorpora mas alivio futuro; si se comprimen, descuenta que el conflicto dura. Segundo, el
bono a treinta afios el miércoles: si la primera recompra no lo mueve, la prueba de ejecucién habrd fallado igual que la de



anuncio. Tercero, la convergencia de los mercados de prediccién: si la dispersién de treinta y un puntos se cierra tras el dato
del viernes, la decisién del 16 estard tomada antes de la reunién.

Sobre esta edicién. Conforme a los lineamientos de fin de semana, este documento no reproduce tablas de precios de la sesién cerrada ni actualiza
los indices propietarios diarios, cuya capa de mercado se calcula sobre jornadas hdbiles; su préxima publicacién corresponde al cierre del martes 8

de septiembre.
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Times - Forbes - CoinDesk - The Block - CoinGecko - Investing News Network - ScienceDaily - Science News - Rystad Energy - Capital Economics - Fifth Third
Commercial Bank - Janus Henderson Investors - Bank of America - Charles Schwab - Trading Economics - Options Trading Report - LiteFinance - Oficina de
Estadisticas Laborales de Estados Unidos - Reserva Federal - 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. Las estructuras de curva y los niveles de futuros son aproximaciones
construidas sobre cotizaciones reportadas por terceros y no constituyen cotizaciones ejecutables. Las probabilidades derivadas de mercados de prediccién y de
futuros presentan dispersién material entre proveedores; se publica el rango observado y no un valor tnico, y en ningin caso constituyen pronésticos. Los
operadores de estos mercados advierten que los movimientos bruscos sobre libros de poca profundidad reflejan posicionamiento y no sefial de negociacién. Las
cifras de criptoactivos corresponden a la lectura de su proveedor a la hora citada y varian de forma continua. Los hallazgos cientificos citados corresponden
a investigaciones publicadas por sus autores, en varios casos en modelos animales, y no constituyen consejo médico ni resultados clinicos aplicables a
personas. Las decisiones de organismos multilaterales aln no celebradas se describen como expectativa de mercado y no como resultado conocido. Los escenarios
electorales atribuidos a terceros se reproducen como hipdtesis de sus autores; esta casa no adopta su asignacién de probabilidades ni emite juicio partidista
alguno. La reproduccién de una postura o declaracidén no implica respaldo por parte de esta casa. El desempefio pasado no garantiza resultados futuros.
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