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03 ANALISIS

De disputar el estrecho a administrarlo
El acuerdo que se firma el lunes en Mascate establece una ruta maritima conjunta entre Irédn y Oman a través del
estrecho de Ormuz. Llega tras siete meses en los que el trédnsito por ese punto fue el eje del riesgo energético
global, con ataques a buques cisterna, misiles balisticos contra buques de guerra y suspensién de instalaciones
energéticas sauditas.

HECHO

Iréan y Omén firmaran el lunes en Mascate un acuerdo para
establecer una ruta maritima conjunta a través del estrecho de
Ormuz.

El presidente estadounidense declaré en Dublin que la guerra
con Iran terminara «muy pronto», junto al primer ministro
irlandés.

La decimoctava Cumbre BRICS abrié en Nueva Delhi, con la
presencia de los presidentes ruso y chino en el foro de dos
dias.

Fuerzas israelies bombardearon el sur del Libano este sdabado,
segln reportes de agencias.

El indice de miedo y codicia de criptoactivos subié a 63 desde
56, pero se mantiene por debajo de 73 de hace una semana.

El impulso crediticio de China cayé a 20.84, su lectura mas
baja desde 2008, sefialando una marcada desaceleracién de la
creacién de crédito nuevo.

Un consorcio de veintiin instituciones financieras planea
lanzar una moneda estable respaldada en délares para el primer
semestre de 2027, con versiones en otras monedas del G7
después.

Un operador bursatil invirtié 100 millones de délares en la
matriz de una plataforma de criptoactivos, valuandola en 21,000
millones, para lanzar un marco de acciones tokenizadas hacia el
segundo trimestre de 2027.

LA RUTA POR ORMUZ CAMBIA DE NATURALEZA

FAVORABLE

BITCOIN REUNION DE LA FED
77,269 Martes y
+0.6% - mercado global miérCOles

+0.8%
Prob. de alza cerca de
90%

El fin de semana trajo las dos primeras seiales genuinas de distensidn en los siete meses del conflicto energético, y
ambas llegan justo antes de la reunién de politica monetaria que se celebra el martes y miércoles.

El presidente estadounidense declaré hoy sabado en Dublin, junto al primer ministro irlandés, que la guerra con Iran
terminard «muy pronto». Por separado, se informé que representantes de Irdn y Oman se reuniran el lunes en Mascate
para firmar un acuerdo que establece una ruta maritima conjunta a través del estrecho de Ormuz.

En paralelo, la decimoctava Cumbre BRICS abrié en Nueva Delhi, con la asistencia de los presidentes ruso y chino. Las

bolsas estadounidenses cerraron la semana en negativo pese al rebote del viernes, y el mercado de criptoactivos avanzé
0.8% hasta 2.73 billones de ddlares.

INTERPRETACION EMCH2

Es el desarrollo més consecuente del fin de semana.
Institucionaliza el transito en lugar de disputarlo, y
cambia la naturaleza del riesgo de suministro.

Contrasta de frente con el secretario de Energia, que
el domingo pasado planteé que el acuerdo nuclear
podria esperar a la préxima administracién irani.

Concentra a tres de los mayores productores y
consumidores de energia. Conviene seguir si emite
pronunciamiento sobre comercio o liquidacién en
monedas distintas al délar.

Recuerda que la distensién del canal irani no abarca
al conjunto de la regién. Los frentes se mueven por
separado.

Mejora de animo sin recuperar el nivel previo. Es el
mismo patrén de alivio parcial que mostraron las
bolsas el viernes.

Histéricamente antecede a ciclos de manufactura
global. Es el dato estructural mas adverso del fin de
semana y casi nadie lo registré.

La banca tradicional entra al segmento que esta casa
viene sefialando como demanda estructural de deuda
estadounidense de corto plazo.

Segundo calendario oficial de tokenizacién tras el
coreano de febrero de 2027. La migracién deja de ser
hipétesis y pasa a tener fechas.

EMCH2: Esta casa considera que es el desarrollo mds consecuente del fin de semana, y conviene explicar por qué importa mds
que una tregua. Una tregua suspende la agresién; un acuerdo de ruta compartida institucionaliza el tréansito. La diferencia
es que lo segundo crea un interés econdmico mutuo en que el estrecho funcione, mientras que lo primero solo retira
temporalmente la amenaza.

La lectura debe matizarse en tres puntos. Primero, el acuerdo es bilateral entre Irdan y Oman y no involucra a Estados
Unidos, que es la parte con la que Iran intercambia fuego. Segundo, no resuelve la capacidad de refinacién, que es donde
esta casa identificé la restriccién real el viernes: el diésel marcé récord sobre 6 délares mientras el crudo caia bajo 100.
Tercero, la declaracidén presidencial de hoy contradice a su propio secretario de Energia, que hace una semana planteaba
que el acuerdo nuclear podria esperar a la préxima administracién irani.

El marcador que resuelve esto es la curva de futuros, y esta casa lo viene siguiendo desde el 5 de septiembre. El
diferencial entre el contrato cercano y el de abril de 2027 estaba entonces en quince délares de backwardation, lo que



interpretamos como que el mercado descontaba alivio pero no resolucién. Si ese diferencial se comprime tras la firma del
lunes, el mercado esta incorporando la ruta alterna como suministro real; si se mantiene, la estd descartando como gesto
diplomatico.

04 CRIPTOACTIVOS Y MONEDAS ESTABLES

SEGMENTO - 12 DE NIVEL 24 H La banca tradicional entra al segmento
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del grupo de los siete mds adelante. El mercado global

sl [ *0.6% | del segmento pasé de unos 200,000 a 303,000 millones de
Bitcoin - dominancia 56.8% - délares desde inicios de 2025.
Ether - dominancia 11.2% _ En América Latina el segmento ya domina los flujos

508 990 digitales. Brasil registré cerca de 89,000 millones de

Monedas estables Sin cambio délares en transacciones con monedas estables en 2025,

millones . .
con 98% del volumen trimestral denominado en tokens
Monedas estables - 95,110 _ ligados al délar, y Argentina unos 47,000 millones
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EMCH2: Dos lecturas que conectan con hilos que esta casa sigue fuera de este mercado.

La primera es macro y esta casa la viene sosteniendo desde el 5 de septiembre: cada délar estacionado en una moneda estable es
demanda de deuda estadounidense de corto plazo, porque esa es la reserva que respalda al token. Que veintiiin bancos de primer
nivel entren al segmento con fecha significa que esa demanda dejara de ser marginal. Llega en el momento preciso en que el
Tesoro no logra colocar sus recompras en el tramo largo y los flujos externos migran de bonos hacia acciones. El comprador
cautivo que el emisor soberano perdié en el tramo largo podria estar reapareciendo en el corto, por una via enteramente
distinta.

La segunda es regional y conviene que quede registrada. Con Brasil en 89,000 millones y Argentina en 47,000, la dolarizacién de
facto de los flujos digitales latinoamericanos ya ocurrié, sin decisién de politica y sin debate piblico. Para México, cuya
inflacién repunté a 3.3% y cuyo diferencial de 287.5 puntos base sostiene al peso, el riesgo no es hoy la sustitucién de moneda
sino el precedente: los dos vecinos con inflacién alta ya migraron.

05 VOCES Y LA SEMANA QUE VIENE

Binance Research - sobre el caracter del avance Chris Wright - secretario de Energia de Estados Unidos
Sus analistas enmarcaron el alza del mercado como una Habia planteado el domingo anterior que podria no haber
apuesta a las tasas de interés mds que como un repunte de acuerdo nuclear con Iran y que un eventual arreglo podria
apetito por riesgo. Advirtieron que la dinamica de cierre esperar a la préxima administracién de ese pais.
de posiciones cortas que impulsé buena parte del movimiento
ya se agoté, de modo que el siguiente tramo dependera de EMCH2: Su postura queda hoy en contradiccién directa con la
demanda nueva y no de ajustes de posicionamiento. declaracién presidencial de que la guerra terminard muy

pronto. Esta casa registra ambas sin adoptar ninguna y
EMCH2: El matiz es el correcto y aplica igual al rebote sefiala que la divergencia dentro de un mismo gobierno es,
accionario del viernes. Un mercado que sube por cierre de por si sola, una fuente de prima de riesgo para el mercado
posiciones y no por flujo nuevo no ha cambiado de petrolero.
direccién: ha agotado un desequilibrio. La prueba llega
con la reunién del martes.

FECHA EVENTO POR QUE IMPORTA

Firma del acuerdo de ruta maritima Iran-Oman en Primer marcador de si el mercado incorpora la ruta alterna como
Lunes 14 o Al

Mascate - continda la Cumbre BRICS suministro real.
Martes 15 y Reunién de politica monetaria estadounidense con Probabilidad de alza cerca de 90%. Con el alza descontada, lo
miércoles 16 Resumen de Proyecciones que mueve precios es la trayectoria publicada.

Con el yen en maximos desde febrero y el diferencial global

Viernes 18 Decisién del Banco de Japén L
comprimiéndose.

q Y q Con la inflacién repuntando a 3.3% y el diferencial de 287.5
24 de septiembre Decisién de Banxico )
puntos base intacto.

EMCH2 - qué vigilar: Primero, el diferencial de la curva de crudo tras la firma del lunes, que dird si la ruta alterna se
incorpora como suministro o se descarta como gesto. Segundo, el Resumen de Proyecciones del miércoles mads que la decisidn, ya
descontada. Tercero, el indice de volatilidad, que cerrd el viernes en 15.84 tras caer 11.21%: es la primera de las tres
sesiones bajo 17 que esta casa requiere antes de dar por cerrado el episodio de ruptura.

Sobre esta edicion. Conforme a los lineamientos de fin de semana, este documento no reproduce tablas de precios de la sesion cerrada ni actualiza

los indices propietarios diarios, cuya capa de mercado se calcula sobre jornadas habiles; su préxima publicacién corresponde al cierre del martes 15
de septiembre.
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Aviso importante. Documento de inteligencia financiera elaborado PARA Markets & Economic Community (EMCH2). No constituye recomendacidén de inversién, asesoria
financiera, fiscal ni legal, ni oferta de compra o venta de instrumento alguno. Los acuerdos internacionales aiin no firmados se describen conforme a lo
reportado por agencias y no como resultado conocido; su contenido definitivo puede diferir. Las declaraciones de funcionarios se reproducen como dichos de sus
autores, estan sujetas a confirmacién y no implican compromiso verificable. Las cifras de criptoactivos corresponden a la lectura de su proveedor a la hora
citada y varian de forma continua. Las probabilidades de decisiones monetarias presentan dispersidén material entre proveedores; se publica el rango o la
referencia observada y no constituyen prondsticos. Las decisiones de bancos centrales ain no celebradas son expectativa de mercado. Las opiniones de casas de
analisis se reproducen como opinidn de sus autores; esta casa no las adopta salvo indicacién expresa ni emite recomendacién sobre valor individual alguno. La
informacidén sobre acciones militares proviene de reportes de agencias, estd sujeta a confirmacidén y a versiones contrapuestas, y esta casa no verifica de
forma independiente reportes de dafios ni de bajas. La cobertura de cumbres, disputas comerciales y declaraciones es descriptiva y no implica juicio ni
preferencia partidista ni nacional de esta casa. El desempeiio pasado no garantiza resultados futuros.
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