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— RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados bursatiles estadounidenses registraron su mejor rendimiento semanal en meses: el S&P 500 subid
el S&P 500 subid un +3,6 %, el Nasdaq se disparé un +5,2 % y el Dow Jones gand un +3 %, impulsados por un
impulsados por un excepcional impulso de los resultados empresariales que eclipsoé la incertidumbre persistente
incertidumbre persistente sobre el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal y los riesgos
Federal y los riesgos geopoliticos. De las aproximadamente 300 empresas del S&P 500 que presentaron sus
presentaron sus resultados a lo largo de la semana, el 85 % superd las expectativas de beneficios, y se prevé que
beneficios, y se prevé que los beneficios empresariales agregados crezcan mas del 47 %, lo que representa una
representa una sorpresa al alza sustancial con respecto a las expectativas del consenso y confirma el optimismo
confirma el optimismo del mercado respecto a que las ganancias de productividad impulsadas por la inteligencia
por la inteligencia artificial compensaran las presiones inflacionistas.

Palantir Technologies se erigié como la empresa mas destacada de la semana, con una subida de casi el 40 % tras
anunciar unos ingresos en el segundo trimestre de 1,94 mil millones de dodlares, un 93 % mas que el afio
anterior, al tiempo que elevaba sus previsiones para todo el afio de 7,65-7,66 mil millones de ddlares a 8,15-8,16
mil millones de ddélares —su mayor revisidon al alza de las previsiones hasta la fecha—, con unos ingresos
comerciales en EE. UU. que se dispararon un 149 % hasta los 764 millones de ddélares y un valor de contratos
pendientes que superd los 6,24 mil millones de ddlares. Los vendedores en corto perdieron aproximadamente
3000 millones de dodlares en ganancias contables en una sola sesidn, ya que la cobertura forzada de posiciones
cortas amplificé el movimiento fundamental, lo que se tradujo en una subida del precio del 29,5 %. Boeing subid
aproximadamente un 7 % durante la semana después de que la Administracidon Federal de Aviacién emitiera el
lunes un certificado de tipo modificado para el 737 MAX 7, poniendo fin a casi una década de revisidon
regulatoria y autorizando la variante mas pequefia del 737 MAX para el servicio comercial tras exhaustivas
pruebas, cambios de disefio y evaluaciones de seguridad.
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El momento macroecondmico mas destacado de la semana se produjo el viernes, cuando el informe de empleo
informe de empleo de julio mostrd una pérdida inesperada de 23 000 puestos de trabajo no agricolas, lo que se
agricolas, lo que se alejé considerablemente de las previsiones de entre 80 000 y 95 000 nuevos puestos de
puestos de trabajo; el empleo publico se redujo en 53 000 puestos, debido principalmente a factores
factores estacionales en el sector educativo local, mientras que el empleo privado registré un modesto aumento
modesto aumento de 30 000 puestos y el crecimiento de los ingresos medios por hora se ralentizé hasta el 3,2 %
ralentizo hasta el 3,2 % interanual, el nivel mas bajo desde mayo de 2021.

Los datos del mercado laboral, mds débiles de lo esperado, redujeron las expectativas de una subida de tipos
por parte de la Reserva Federal ya en septiembre, lo que permitié a los mercados bursatiles repuntar un 0,6 % el
viernes y cerrar en niveles récord, ante las expectativas de que la Fed mantuviera su postura monetaria
paciente. Los precios del oro se dispararon un +7,30 % hasta alcanzar el jueves su maximo en siete semanas y
superaron los 4350 délares por onza el viernes —el nivel mas alto en dos meses—, ya que la bajada de los
precios de la energia y el debilitamiento de las condiciones laborales disiparon las expectativas de los inversores
de que la Reserva Federal aplicara una subida de tipos antes de fin de afilo, mientras que los metales preciosos
se beneficiaron de la debilidad del ddlar estadounidense y de la caida de los rendimientos de los bonos del
Tesoro, lo que aumento el atractivo de los activos que no generan rendimiento.

Las empresas mineras de oro se dispararon un 19 % durante la semana —su mejor rendimiento semanal desde

marzo de 2026, cuando alcanzaron maximos histéricos—, gracias a su nivel de flujo de caja, que se situd en
maximos histoéricos, y a la enorme expansiéon de los margenes.

Fuente: Sentosa & Co.
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— FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA PASADA FECHAS CLAVE DE LA SEMANA

3 ago — PMI manuf. EE. UU. (S&P Global): real 53,9 (prev. 53,8); ISM manuf.: real 55,6 (prev. 53,9) 11 ago — Ventas de viviendas existentes: prevision 4,05 M

4 ago — Balanza comercial: real -73 300 M USD (prev. -73 000 M USD) 12 ago — IPC intermensual: prevision 0,1 %; IPC interanual: encuesta 3,4 %

7 ago — Variacion empleo no agricola: real -23 000 (enc. 85 000); Tasa de desempleo: real 4,1 % (enc. 4,2 %) 13 ago — IPP demanda final mensual: encuesta 0,2 %; IPP demanda final interanual: encuesta 4,9 %

14 ago — Ventas minoristas intermensuales: encuesta 0,1 %; indice confianza U. Michigan:encuesta 54,6

GLOBAL EQUITY INDICES Last 5D im YTD EQUITIES SECTORS Last 5D im YTD COMMODITIES Last 5D im YTD
MSCI WORLD 5,007.84 3.30% 2.88% 13.03% MSCI WORLD/CONS DIS 507.10 2.57% 3.64% 0.85% CRB INDEX 380.83 -1.11% 4.01% 27.46%
MSCI EM 1,657.82 -0.48% -1.94% 18.05% MSCI WRLD/COMM SVC 169.00 1.89% -1.70% 1.40% WTI 78.18 -7.67% 10.99% 36.15%
MSCI EM LATIN AMERICA 3,041.77 -1.57% 0.35% 12.27% MSClI WORLD/ENERGY 340.31 2.45% 5.03% 27.32% Brent 89.07 -7.43% 23.94% 42.64%
MSCI AC ASIA x JAPAN 1,093.20 -0.95% -2.36% 19.68% MSCI WORLD/CON STPL 318.71 0.20% 1.74% 7.22% US Natural Gas 2.66 -3.09% -18.47% -27.78%
N 1visClWORLD/FINANCEVAL 209.87 1.49% 4.12% 13.04% S&P GSCI Precious Metal 5,821.59 7.43% 6.00% 0.05%
S&P 500 INDEX 7,757.64 3.58% 2.41% 13.32% MSCI WORLD BANK INDEX 223.51 1.71% 4.55% 19.14% Gold 4,341.56 7.30% 5.73% 0.51%
NASDAQ COMPOSITE 26,690.62 5.19% 1.56% 14.84% MSClI WORLD/INDUSTRL 581.81 3.16% 3.46% 16.47% Silver 63.56 10.35% 5.97% -11.31%
DOW JONES INDUS. AVG 54,036.93 2.96% 2.66% 12.43% MSCI WORLD/HLTH CARE 417.19 2.05% 2.61% 4.44% Platinum 1,750.33 6.18% 6.53% -15.05%
RUSSELL 2000 INDEX 3,034.49 3.52% 1.90% 22.26% MSClI WORLD/MATERIAL 456.43 6.72% 6.56% 15.13% Palladium 1,380.38 7.55% 8.90% -14.79%
_ MSCI WORLD/INF TECH 1,213.52 7.19% 3.20% 24.64% S&P GSCI Ind Metal Index 613.08 2.00% 4.07% 10.99%
STXE 600 (EUR) Pr 660.25 1.70% 5.99% 11.49% MSCI WORLD/REAL EST 1,138.17 -0.13% 1.59% 8.00% Aluminum 3,280.00 3.02% 4.54% 9.50%
Euro Stoxx 50 Pr 6,523.86 5 61% 4.05% 12.65% PHILA GOLD & SILVER INDX 368.56 19.70% 17.36% 7.68% Copper 14,190.59 2.57% 6.71% 13.95%
DAX INDEX 26,319.45 2 69% 5.00% 7.47% MSCI WORLD/UTILITY 208.77 -0.93% -2.45% 4.76% Nickel 16,804.17 -1.52% 4.16% 1.84%
CAC 40 INDEX 8,714.93 5 41% 4.51% 6.94% US RATES et b Close 2V Close S&P GSCI Agriculture 390.25 1.62% 1.35% 10.74%
r;ES; :gl?ngst " ;3'1;;:;3 igg: i:;g: 122;:;: 2y 4.20 4.29 (-0.10) 3.73 (+0.47) CURRENCIES Last 5D m YD
SWISS MARKET INDEX 14'544‘91 139% 5 18% 9 63% 5Y 4.35 4.45 (-0.10) 3.79 (+0.56) CHF vs. USD 0.8079 -0.05% 0.04% -1.89%
FTSE 100 INDEX 10’901.09 0.30% 3.85% 9 76% 10Y 4.65 4.73 (-0.09) 4.25 (+0.40) JPY vs. USD 157.7600 -0.23% 2.75% -0.67%
: CAD vs. USD 1.3939 0.59% 1.88% -1.54%

NIKKEI 225 65,606.71 1.93% -4.30% 30.33% EM Bonds Spread 219.49 227.1(-7.6) 274.89 (-55.4) GBP vs. USD 1.3491 0.06% 0.99% 0.12%
HANG SENG INDEX 25,668.03 -0.84% 6.18% 0.15% HY Bonds Spread 253.00 268.0 (-15.0) 273.00 (-20.0) AUD vs. USD 0.7067 0.68% 2.01% 5.90%
CSI 300 INDEX 4,694.44 2.32% -1.81% 1.39% BBB 10yr Spread 165.46 158.5 (+6.9) 172.39 (-6.9) BRL vs. USD 5.0806 0.15% 1.54% 7.76%
SENSEX /8,499.17 0.52% 1.20% ~/.89% T (T . -5 . e MXN vs. USD 17.1355 1.21% 2.22% 5.09%
S&P/BMV IPC 66,938.64 0.00% 0.67% 4.09% EM Bonds USD 1,407.56 0.79% -0.18% 1.49% CNY vs. USD 6.7454 0.11% 0.75% 3.60%
BRAZIL IBOVESPA INDEX 172,513.42 -3.08% -3.01% 7.07% EM Local Currency 155.62 1.03% 1.42% 1.66% EUR vs. CHF 0.9335 -0.34% -1.20% -0.30%
MSCI COLCAP INDEX 2,350.44 0.34% 1.85% 13.66% CoCos USD 152,39 0.73% 0.54% 0.75% DOLLAR INDEX 99.5390 -0.38% 1.47% 1.24%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 11,256.90 2.17% 1.81% 7.40% |G BBB 3-5yr USD 394.39 0.67% 0.18% 1.59% BITCOIN 64,964.29 1.92% 4.68% -25.88%

IG AA Corp USD 281.33 0.65% -0.62% 0.25%

Fuente: Sentosa & Co.
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— SEGUNDO TRIMESTRE DE 2026 — RESULTADOS FINANCIERQOS

EARNINGS GROWTH

EARNINGS SURPRISE

Sector Pos. Inline Neg. % Sector Pos. Inline Neg. %
S&P 500 352 7 80 50.70% S&P 500 384 12 44 29.38%
Materials 19 0 6 39.59% Materials 22 0 4 5.28%
Industrials 60 0 11 16.65% Industrials 64 2 6 8.81%
Consumer Staples 17 1 7.23% Consumer Staples 20 1 2 4.48%
Energy 19 1 146.62% Energy 19 0 2 9.92%
Technology 41 0 69.01% Technology 42 2 1 11.77%
Consumer Discretionary 22 2 12 119.46% Consumer Discretionary 28 2 6 106.94%
Communications 18 0 113.52% Communications 19 1 5 96.83%
Financials 71 0 20.28% Financials 69 1 8 11.47%
HealthCare 44 1 8 -7.46% HealthCare 52 0 1 18.74%
Utilities 20 0 11 14.85% Utilities 22 3 6 4.01%
RealEstate 21 2 7 8.83% RealEstate 27 0 3 1.98%
SALES GROWTH SALES SURPRISE
Sector Pos. Inline Neg. % Sector Pos. Inline Neg. %
S&P 500 374 13 56 14.58% S&P 500 304 64 74 3.60%
Materials 20 0 6 7.23% Materials 16 3 7 1.01%
Industrials 67 2 4 11.49% Industrials 58 7 8 3.48%
Consumer Staples 18 1 4 11.35% Consumer Staples 15 5 3 1.50%
Energy 18 0 4 42.17% Energy 18 0 4 13.32%
Technology 41 0 4 27.27% Technology 39 4 2 3.17%
Consumer Discretionary 25 1 10 9.80% Consumer Discretionary 18 9 9 1.42%
Communications 19 0 6 13.19% Communications 12 6 7 0.73%
Financials 72 2 5 13.38% Financials 47 16 15 4.39%
HealthCare 48 2 3 7.56% HealthCare 46 6 1 3.15%
Utilities 21 4 6 5.44% Utilities 12 17 -1.50%
RealEstate 25 1 4 11.58% RealEstate 23 1 2.15%

Fuente: Sentosa & Co.
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— SEGUNDO TRIMESTRE DE 2026 — RESULTADOS FINANCIEROS

S&P 500 Q2 2026 S&P 500 Q2 2026

Earnings Growth Earnings Growth
352 7 80 80.2% 1.6 18.2%

Earnings Surprise Earnings Surprise

384 12 44 87.3% 2.7% 10.0%
Sales Growth Sales Growth

374 13 56 84.4% 2.9% 12.6%
Sales Surprise Sales Surprise
304 64 74 68.8% 14.5% 16.7%
W Positive g Inline g Negative W % Positive g % Inline g % Negative

Fuente: Sentosa & Co.
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— TEMPORADA DE RESULTADOQOS DE LA SEMANA PASADA

Fecha

08/03 (PM)
08/04 (AM)
08/04 (AM)
08/04 (AM)
08/04 (AM)
08/04 (AM)
08/04 (AM)
08/04 (PM)
08/04 (PM)
08/04 (PM)
08/04 (PM)
08/05 (AM)
08/05 (AM)
08/05 (AM)
08/05 (AM)
08/05 (PM)
08/06 (AM)
08/08 (AM)

Capital

Empresa

Palantir Technologies
Caterpillar
McDonald's

Merck & Co.

Pfizer

Duke Energy
Emerson Electric
Booking Holdings
Advanced Micro Devices
Amgen

Gilead Sciences

Walt Disney

Uber Technologies

Eli Lilly

CVS Health
Honeywell Aerospace
ConocoPhillips
Berkshire Hathaway

Est. EPS
$0.35
$6.17
$3.33

($0.23)
$0.68
$1.30
$1.68
$2.43
$1.62
$5.62

($7.17)
$1.86
$0.84
$6.01
$1.85
$2.06
$2.90

$7,499.71

Est. Rev
$1.81B
$18.13B
$7.12B
$16.35B
$14.41B
$7.64B
$4.80B
$7.18B
$11.31B
$9.44B
$7.40B
$25.39B
$14.24B
$20.59B
$99.97B
$4.61B
$18.30B
$94.80B

Real EPS
$0.41
$8.17
$3.38

($0.13)
$0.77
$1.43
$1.71
$2.54
$1.66
$6.29

(56.75)
$2.06
$1.17
$8.38
$2.58
$1.87
$3.24

$9,038.30

Real Rev
$1.94B
$19.58B
$7.10B
$16.61B
$15.03B
$7.59B
$4.87B
$7.35B
$11.54B
$10.05B
$7.80B
$25.25B
$14.19B
$22.97B
$106.108B
$4.52B
$19.52B
$101.81B

Dif. EPS
18.2%
32.3%

1.7%
44.2%
13.4%

9.7%

1.9%

4.7%

2.7%
12.0%

5.9%
10.9%
39.0%
39.6%
39.6%

-9.1%
11.7%
20.5%

REPORTE SEMANAL DE INVERSION
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Dif. Rev
7.0%
8.0%

-0.3%
1.6%
4.4%

-0.6%
1.5%
2.3%
2.0%
6.5%
5.5%

-0.6%

-0.4%

11.6%
6.1%

-2.0%
6.6%
7.4%

Fuente: Sentosa & Co.



— TEMPORADA DE RESULTADOQOS DE ESTA SEMANA

Fecha
08/10
08/12
08/13
08/18
08/19
08/20
08/20
08/25
08/26
08/26
09/01
09/02

InOn

Capital

Empresa

Simon Property
Cisco Systems
Applied Materials
Home Depot
Lowe's Companies
Walmart

Deere & Co.
Intuit

Nvidia

Salesforce
Medtronic

Broadcom

Est. EPS
$3.22
$1.17
$3.42
$4.73
$4.25
$0.74
$4.72
$3.57
$2.08
$3.28
$1.39
$3.23

REPORTE SEMANAL DE INVERSION
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Est. Rev
$1.648B
$16.83B
$9.01B
$47.33B
$26.21B
$186.80B
$10.74B
$4.278
$91.78B
$11.32B
$9.55B
$29.45B

Fuente: Sentosa & Co.
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— VISION DE ACTIVOS DE IN ON CAPITAL

Recientemente elevamos nuestra recomendacién sobre la renta variable estadounidense (U.S. Equities) a
Overweight, reflejando nuestra mayor confianza en la fortaleza de los fundamentos econdmicos y corporativos. A
pesar de esta mejora en nuestra vision estratégica, el mercado se encuentra actualmente en una fase de
consolidacion lateral tras los maximos alcanzados en mayo. Los precios estan absorbiendo un fuerte avance de tres
meses impulsado principalmente por el sector de tecnologia de la informacién. De hecho, este sector es
precisamente el que lidera la consolidacion actual después de haber superado ampliamente al mercado entre abril
y junio, con una rentabilidad del +41% en apenas dos meses.

No obstante, la economia continlia mostrando una notable resiliencia y la creacién de empleo se esta recuperando
con fuerza tras la desaceleracidon observada en 2025, lo que refuerza nuestra conviccion sobre la tendencia positiva
de mediano plazo. Aunque persiste el riesgo de nuevas presiones sobre las compafias de gran capitalizacidn,
consideramos que el mercado podria encontrar apoyo en una rotacion gradual hacia sectores ciclicos y defensivos.

En consecuencia, mantenemos una postura Overweight en la renta variable estadounidense, respaldada por la
solidez del crecimiento econdmico, la recuperacion del empleo y unas perspectivas de beneficios corporativos que
siguen siendo favorables. Seguimos siendo constructivos sobre el mercado a pesar de la correccion observada en el
corto plazo..

Asset Class
Renta Fija
Renta Variable

Alternativos

Regions (Equity)

North America
Europe
Emerging Markets

Japan

Equity Sectors
Consumer Staples
Health Care
Telcom Services
Utilities
Consumer Disc.
Energy
Financials
Industrials
Technology
Real Estate

Materials
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Fuente: Sentosa & Co.
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— USD/JPY: cuando el comprador de ultima instancia habla en ddlares

Hace un mes, en nuestro informe semanal «La lenta erosidn de la confianza», describiamos un yen atrapado cerca de sus minimos de cuatro décadas y advertiamos de que el mayor peligro podria residir no en una mayor debilidad,
sino en su repentina reversion. Seifialdbamos entonces que «si el yen se apreciara bruscamente —ya fuera a causa de un endurecimiento agresivo de la politica monetaria del Banco de Japdn o de una huida generalizada del riesgo—, el
carry trade global correria el riesgo de sufrir una violenta liquidacién». La primera parte de ese escenario se ha materializado efectivamente: entre el jueves 30 de julio y el lunes 3 de agosto, el yen se aprecié mas de un 5 % en tan solo
tres sesiones bursatiles, su movimiento mas pronunciado en afios, impulsado por la decisiva actuacién del banco central (grafico 1). La segunda parte no se ha producido: los mercados han absorbido el movimiento sin altercados vy,
hasta ahora, el carry trade se ha mantenido.

Lo mas sorprendente, y lo que hace que esta intervencion sea realmente especial, es que no proviene de un Unico banco central. El lunes por la mafiana, la ministra de Hacienda, Satsuki Katayama, confirmé que el Tesoro de EE. UU.
habia comprado yenes junto con Tokio. La ultima vez que hubo una intervencion conjunta fue en 2011, y la ultima destinada a respaldar la moneda japonesa se remonta nada menos que a 1998. El verdadero punto de inflexion, sin
embargo, radica en otra parte: en la magnitud de la intervencién. Tanto en 1998 como en 2011, la contribucién de EE. UU. nunca superd los mil millones de ddlares. Esta vez, se estima que la cifra oscila entre los 5000 y los 10 000
millones, entre 5y 10 veces superior a la de las dos ultimas intervenciones. En cuanto a Japdn, por si solo destind unos 53 000 millones en un solo dia, lo que supone un récord histérico (grafico 2).

50 4
_ 404
5
3 30
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Nl
2
20
10 1 $5-10bn
0 . .
150.00 us us us Japan 2026
o . = - . - . 1998 2011 2026* (single day)
Grafico 1: USDJPY (157,50) — gréfico diario Grafico 2: Apoyo al yen por parte de EE. UU. y Japdn

Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS.
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— ¢Por qué Washington apoya al Banco de Japén?

Los estadounidenses no actlan sin motivo, y seria un error interpretar esto como un acto de solidaridad. Washington no intervino para rescatar a Japdn, sino para protegerse a si mismo y, concretamente, para proteger sus propios
bonos a largo plazo. Japdn posee aproximadamente 1,1 billones de ddlares (o el 12 %) en bonos del Tesoro estadounidense, lo que supone la mayor posicion extranjera de cualquier pais (grafico 3). Si Tokio se hubiera visto obligado a
financiar la defensa de su moneda liquidando esas tenencias, las ventas habrian recaido en el extremo a largo plazo de la curva estadounidense en el peor momento imaginable: con un déficit federal cercano a los 2 billones de doélares
al afo, el 85 % de la emisidn venciendo en un plazo de doce meses y necesitando una refinanciacién constante, y el rendimiento a 30 afos ya en su maximo de los ultimos diecinueve afios, situandose en el 5,28 %. Como llevamos
tiempo defendiendo, tanto en deuda como en divisas, lo que supone una amenaza no es el nivel, sino la velocidad del ajuste. Una posicion extranjera que se reduce a la mitad gradualmente a lo largo de una década se absorbe sin
problemas; que se vendan decenas de miles de millones en tres sesiones en un calendario de subastas ya saturado es otra cuestion totalmente distinta.

La elegancia de la operacion radica en cdmo se neutralizé este peligro. En lugar de vender sus bonos del Tesoro, se esta animando a Japdn a pignorarlos, obteniendo los ddlares necesarios a través del mecanismo FIMA de la Reserva
Federal —una linea de crédito que permite a los bancos centrales extranjeros obtener préstamos de hasta 60 000 millones de ddlares al dia utilizando sus bonos del Tesoro como garantia, en lugar de venderlos (grafico 4). De un
plumazo, el vendedor forzado se convierte en un comprador garantizado y cautivo: Japon obtiene los ddlares para sus compras de yenes, y ni un solo bono llega al mercado. Ademas, para comprar yenes, Washington evité
deliberadamente vender ddlares —lo que habria socavado la propia moneda que se proponia proteger—, sino euros, el Unico otro mercado con suficiente profundidad para tal fin (grafico 4). De este modo, se salvd al délar y se
exporto discretamente parte de la presion a una Europa que debe financiar por si misma una montafia de deuda y cuyos rendimientos franceses a diez afios ya cotizan por encima del 3,90 %.

THE ORTHODOX ROUTE — AVOIDED WASHINGTON'S ROUTE — CHOSEN
U.S. residents 53.0%

Japan SELLS its US Treasuries Japan PLEDGES them via the Fed's

to fund yen purchases = FIMA facility (up to $60bn/day)

* 20.8%
Rest of world ’ - long-end yields spike - not a single bond hits the market
Federal Reserve 14.0%
B T . . US SELLS DOLLARS to buy yen US SELLS EUROS to buy yen
Japan ) = $1.14 trillion — the fargest single foreign position - undercuts the very currency = - the dollar is spared; the strain
it set out to protect is exported to Europe (French 10y >3.9%)
0 10 20 30 40 50 60 L J

Share of total marketable US Treasuries (%)

Grafico 3: Porcentaje de bonos del Tesoro de EE. UU. por tenedor Grafico 4: La ruta seguida por la Fed para la operacion con el yen

Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS.
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— Japon, atrapado en una trampa estructural

Como mencionamos en nuestro informe de julio, Japdn se encuentra atrapado en una debilidad estructural de su moneda,
provocada por un deterioro macroecondmico alimentado por el aumento de los tipos de interés. La pregunta principal es:
«éPor qué intervenir, si la depreciacion es estructural?». Porque las autoridades no estan luchando contra la tendencia, sino
contra su ritmo. Las posiciones cortas especulativas contra el yen se habian disparado hasta alcanzar unos 9.500 millones de
ddlares a finales de julio, la cifra mas alta desde 2007, y un mercado unidireccional invita a que se produzcan sus propios
accidentes. Una caida lenta y ordenada da tiempo a los agentes econdmicos para adaptarse: a las aseguradoras para levantar
sus coberturas, a los importadores para repercutir los costes y a los inversores para liquidar las operaciones de carry trade de
forma ordenada; un colapso repentino no permitiria nada de esto y obligaria precisamente a la venta masiva de bonos del
Tesoro que Tokio y Washington se han organizado ahora para evitar. La intervenciéon no es un intento de derrotar al mercado,
sino de orquestar una retirada.

Mas alla de la mecanica, hay una leccidon que este episodio hace imposible de ignorar. La defensa clasica de una moneda débil
consiste en subir los tipos de interés: se suben, se atrae capital y la moneda se fortalece. Pero para un Estado cuya deuda
bruta supera el 230 % del PIB, ese remedio es un veneno. Como mostramos el mes pasado, con un tipo de interés oficial de tan
solo el 1 %, la factura de intereses de Japdn ya se acerca a los 13 billones de yenes, alrededor del 2 % del PIB, y cada
incremento adicional se acumula de forma casi exponencial (grafico 5). Defender el yen con los tipos de interés supondria
llevar al Estado a la quiebra; abandonarlo por completo obligaria a la liquidacion del propio Tesoro, algo que Washington acaba
de intentar evitar. Se trata de la dominancia fiscal en su forma mas pura: el punto en el que la politica monetaria ya no se
establece para gestionar la inflacion, sino para mantener la solvencia del Estado. El banco central se encuentra atrapado, vy la
intervencién, por muy amplia que sea, solo gana tiempo; nunca revierte una tendencia estructural.
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Grafico 5: Coste de los intereses (en % del PIB) segun diferentes tipos de financiacion
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— El problema sera el mismo para EE. UU.

La solucién, por tanto, va precisamente en contra de la ortodoxia. Cuando una economia estd tan endeudada, la estrategia final no consiste en subir los tipos de interés, sino en bajarlos: monetizar, aplicar
medidas de contencién financiera y gestionar la caida de la moneda de la forma mas lenta y deliberada posible.Japdn ya vive esta realidad: el Banco de Japdn posee ahora la mitad de todos los bonos del
Estado en circulacidon (grafico 6). Las autoridades japonesas son muy conscientes del trilema de la politica monetaria. Este establece que, cuando el capital circula libremente, es imposible fijar a la vez el
tipo de cambio y el tipo de interés. Como hemos mencionado anteriormente, las autoridades no estan combatiendo la caida del yen, sino mas bien el ritmo de su depreciacion; el objetivo no es invertir la
tendencia, sino controlar su ritmo. Por nuestra parte, nuestra opinion es que el yen se encuentra en un mercado bajista estructural y se debilitard en los préximos anos... incluso mas que el ddlar

estadounidense.

En cuanto a EE. UU., a pesar de que la proporcion de bonos del Tesoro en poder de la Fed es mucho menor que la de los bonos del Estado japonés en Japdn, EE. UU. esta siguiendo poco a poco el mismo
camino. Como prueba de ello, la Fed ha puesto fin recientemente al endurecimiento cuantitativo y ha reanudado las compras (grafico 7) —una monetizacion que no se atreve a decir su nombre—,
mientras que las reformas regulatorias empujan a los bancos, a los emisores de stablecoins y a los hogares a mantener bonos del Tesoro. Como hemos comentado a menudo en nuestros informes y
durante nuestras perspectivas trimestrales de mercado, Washington no puede permitirse un entorno de tipos altos a largo plazo y, sin duda, tendra que bajar los tipos en algun momento. Esta situacidn,
junto con el actual proceso de desdolarizaciéon de los bancos centrales de los mercados emergentes, refuerza nuestra opinion de que la tendencia a largo plazo del délar es a la baja. Para Estados Unidos,
el verdadero problema no es acudir en ayuda de Japdn, sino evitar una crisis por su propia deuda. Es de sobra conocido que la deuda soberana estadounidense ha aumentado excesivamente desde la

crisis de 2008, pasando por etapas del 35 % a mdas del 100 %.
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EL TEMA DE LA SEMANA

— Conclusion

Se desprenden dos conclusiones, que constituyen el nucleo de esta nota. La primera es que Estados Unidos estda comprando yenes no por amistad, sino por interés propio. Su objetivo es proteger el dolar
y, sobre todo, los bonos a largo plazo estadounidenses, garantizando que Japdn nunca se vea obligado a vender titulos del Tesoro. A través de compras financiadas con euros y, de forma mas duradera,
mediante el mecanismo de respaldo del FIMA —que convierte a los acreedores en cautivos—, Washington aisla su propio mercado de financiacion de un repunte de los rendimientos a largo plazo justo
en el momento en que sus necesidades de financiacion son mayores. Cuando el presidente Trump calificé la operacidn de «una sefial de amistad» que conllevaba un «beneficio financiero», fue mas
sincero de lo que quiza pretendia: el beneficio recae en primer lugar en el emisor del activo de reserva mundial.

La segunda conclusiéon, y mas amplia, es que este episodio revela el verdadero desenlace para cualquier economia que sufra el peso de una deuda creciente y un crecimiento en desaceleracion. Una vez
qgue se instala el dominio fiscal, la ultima linea de defensa no son unos tipos mas altos, sino mas bajos. El remedio ortodoxo —el endurecimiento para apoyar la moneda— se convierte en la via mas
rapida hacia la insolvencia, mientras que la flexibilizacion, la monetizacidén y la represion financiera se convierten en los Unicos medios para mantener la deuda al dia. La moneda no se defiende; se
sacrifica, lenta y deliberadamente, para salvar el mercado de bonos, ya que una crisis de deuda desordenada acabaria, al fin y al cabo, infligiendo a esa misma moneda un dafio mucho mayor del que
jamas podria causar una depreciaciéon controlada. Para los inversores, la conclusién a la que llegamos hace un mes sigue vigente y se refuerza: el mercado bursatil japonés es una tendencia que hay que
aprovechar con proteccién y nunca sin una cobertura cambiaria. Por ultimo, mas alla de las propias divisas, son los activos reales —con el oro a la cabeza— los que se beneficiaran del resultado.

Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS.
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