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Como leer este informe

Fechas y bases. La fecha de cada semana es el jueves de publicacion del H.4.1; el dato corresponde al
miércoles anterior (p. ej. «29 oct» = miércoles 28 oct). Los niveles de referencia son los del miércoles; el
promedio semanal es otra serie y solo se usa donde se indica. B = miles de millones de USD.

valor leido del H.4.1 oficial. operacion reproducible sobre esos datos (ILM, liquidez

neta, diferencias). [ INTERPRETACION ] lectura analitica; puede rebatirse. i__D_'_“_T_‘_’_F_)ST_E_'_‘_"‘_‘?__i fuente externa
fechada (FRED/ALFRED) o nota editorial rotulada.

Estado de las series. Todas las semanas de este informe (14 may — 29 oct) proceden del PDF oficial del
H.4.1 con su hash verificado; no se usa ninguna serie heredada sin verificar. Sin ILM almacenado: 14
may, 11 jun, 6 ago; en la Figura 7 los calculables se derivan con la misma férmula y se marcan con circulo
hueco (no se guardan ni se usan en otras cifras).
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TREND & STRUCTURE - LIQUIDEZ MACRO USA — PERSPECTIVAS DE MERCADO OCTUBRE 2026

1. Resumen Ejecutivo

LA TGA SIGUE EN ZONA DE ALERTA (> $900B): $1,015.6B

TGA $1,015.6B — sube (+$70.5B, +7.5%): por encima del umbral de $900B. NL $5,357.4B: baja
$70.2B (-1.3%), queda $233.6B por debajo del maximo de la ventana verificada en base miércoles ($5,591.0B,
9 jul) y $7.3B por encima del minimo del 1 de octubre ($5,350.2B).

I El indice de Liquidez Macro baja de 29.7 a 28.0 (Precaucion).

LECTURA ESTA SEMANA — TGA OFICIAL (H.4.1 CONFIRMADO): $1,015.6B, ZONA
ALERTA

El patrén de las Ultimas lecturas oficiales del miércoles (992 — 947 — 984 — 886 — 886 — 945 —
1,016) muestra que la salida del 8 de octubre duré 2 semanas en base miércoles. El promedio semanal de la
TGA ($999.7B) también queda por encima de $900B. Las reservas bancarias bajan $74.3B hasta $2,895.2B, el
crédito de la Fed baja $7.9B y el RRP ($325.8B, -$8.2B) se acerca a su umbral.

I [ INTERPRETACION ] El ILM pasa de 29.7 a 28.0 (-1.7 puntos; Precaucion). Mide el impulso semanal, no el nivel
de liquidez.

I anterior), el T-10Y cerré en 5.05% (FRED) y el S&P 500 +0.28% en la sesién — ver secciones 5y 6.

LIQ. NETA TGA RRP CREDITO FED RESERVAS
$5,357.4B $1,015.6B $325.8B $6,698.9B $2,895.2B
-70.2B - a $233.6B del +70.5B -8.2B, a $25.8B del umbral -7.9B -74.3B

max.

Liquidez neta - nivel del miércoles
Max. $5,591.0B (9 jul)
5600 -+

@ i
W Mmo $5,357.4B
5400 - /\
() ®

Min. $5,350.2B (1 oct)
I I

B USD

5200 i i 1

TGA - nivel del miércoles
17 sep

22 oct,

1000 7 , /
$900B - umbral de alerta (convencidon del informe)

B USD

800 - gV .........................................................................................
8 oct

I I I 1 I 1 I
14-May  04-Jun 02-Jul 06-Aug 03-Sep 01-Oct 29-Oct

Figura 1 - Liquidez neta y TGA, nivel del miércoles. Fuente: H.4.1 de la Reserva Federal (PDF oficial, hash verificado), 25
semanas del 14 may al 29 oct; fechas = jueves de publicacién. Liquidez neta = crédito de la Fed - TGA - RRP. Maximo y minimo de
esta ventana, no historicos. Sombreado: TGA > $900B. Puntos huecos: tltimos cruces del umbral de alerta.
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TREND & STRUCTURE - LIQUIDEZ MACRO USA — PERSPECTIVAS DE MERCADO OCTUBRE 2026

I Qué mueve la liquidez esta semana: tres magnitudes distintas

Para leer correctamente el diagnostico hay que separar tres cosas que se parecen pero no son lo mismo: el
cambio del componente (cuanto varia una partida en dolares), su efecto sobre la liquidez neta (con el signo
de la identidad NL = Fed — TGA - RRP) y su contribucién al ILM (puntos ponderados por peso y sensibilidad).

Tabla 1 - Cambio semanal por componente (nivel del miércoles, 28 oct frente a 21 oct)

Crédito de la Fed 6,698.9 -7.9 -7.9 -0.79
TGA 1,015.6 +70.5 -70.5 -29.83
RRP 325.8 -8.2 +8.2 +1.65
E::;aass 2.895.2 -743  — (no entra en la identidad) ~15.01
Liquidez neta 5,357.4 -70.2 =-70.2 (suma de efectos) —
ILM 28.0 -1.7 pts (desde 29.7) — total -43.98 (Precaucion)

Efecto sobre la liquidez neta (B USD) Contribucién al ILM (puntos; total —43.98)

Crédito de la Fed

(A componente —7.95) —7.95 RRP +1.65

(A componente +70T4§3A) —70.48 Crédito Fed -0.79
(A componente —852’25'; +8.25  Reservas bancarias -15.01
= A liquidez neta —-70.18 TGA —-29.83

—-60

T T
—-40 -20 0 20

T T T T T
—-80 -30 -20 -10 0 10
Figura 2 - Qué impulsa el cambio. Izquierda: efecto de cada componente sobre la liquidez neta en dolares (TGA y RRP restan
cuando suben). Derecha: contribucion al ILM en puntos (ponderada por peso y sensibilidad). Variacién del componente, efecto sobre
la liquidez neta y contribucion al ILM son magnitudes distintas. Fuente: H.4.1 (base miércoles) y valores del ILM guardados por el

sistema.

La liquidez neta baja —70.2B porque la caida del crédito de la Fed (-$7.9B) y la TGA (-70.5B de
efecto) restan mas de lo que suma la bajada del RRP (+8.2B de efecto). Las reservas bancarias (-$74.3B) se
mueven con el sistema pero no son un sumando de la identidad. «Crédito de la Fed» es la partida Reserve
Bank credit de la Tabla 1 del H.4.1 ($6,698.9B el 28 oct), no el activo total de la Fed.

[ INTERPRETACION ] El ILM puede moverse en direccion contraria a la del nivel de liquidez porque mide la
intensidad de las variaciones semanales, no el nivel.
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TREND & STRUCTURE - LIQUIDEZ MACRO USA — PERSPECTIVAS DE MERCADO OCTUBRE 2026

2. Datos de Liquidez — 25 Semanas Verificadas

Cronologia de la TGA por semana (base miércoles, 14 may — 29 oct; verificada)

° v

14-
May

A TGA > $900B (alerta) -

04-
Jun

° A A

25-
Jun

° v

v °

16-
Jul

A A A

06-
Aug

A A

27-
Aug

Tabla 2 - Datos de liquidez de 25 semanas (14 may — 29 oct) - parte 1 de 2

A ° A A A ° ° A A

17- 08- 29-
Sep Oct Oct

e $800-900B (neutral) - ¥ < $800B. Fechas = jueves de publicacion.

SEMANA BASE FED TGA RRP LiQ. CAMBIO LECTURA DE LA SEMANA
NETA NL

14 may I3 s6.681.1B $807.4B $326.3B $5,547.3B — Inicio de la ventana verificada

21 may [ 5666648 $782.0B $342.6B $5541.8B  -55B TGA-25.4B: baja de $800B

28 may [ s6.657.1B $842.7B  $300.9B $55136B -28.3B TGA+60.7B; RRP -41.7B

4jun [ 5666448 $8457B $325.8B $54929B -20.7B TGA+3.1B; RRP +24.9B

11 jun [ 5667838 $801.1B  $317.3B $5559.9B +67.0B TGA -44.6B; NL méx. de la ventana

A 18jun m $6,688.8B $956.5B  $335.6B $5,396.7B -163.2B TGA +155.4B: entra en alerta (>$900B); bases
discrepan (prom. $880.7B); NL min. de la
ventana; ILM 13.6

a25jun (DB $6688.8B $901.8B $336.5B $5450.4B +53.7B TGA-54.7B, 2.% sem. en alerta

2 jul I s6677.1B $807.4B $338.4B $5531.3B +80.9B TGA-94.5B: cruza <$900B, sale de la alerta

9 jul I 5668878 $7492B $348.5B $5591.0B +59.7B TGA-58.1B: baja de $800B; NL max. de la
ventana

16 jul [ $6.69.1B $796.0B $354.1B $5,546.0B -450B TGA+46.7B

23 jul I3 670058 $8354B $352.7B $5512.3B -33.7B TGA+39.4B

4 30jul [ 669148 $9704B $337.1B $5,383.9B -128.4B TGA+135.0B: entra en alerta (>$900B); NL
min. de la ventana; ILM 19.2

a6ago [IB $6701.4B $929.3B $319.4B $5452.7B +68.8B TGA-41.1B, 2.% sem. en alerta

s13ago [ $6.7129B $959.4B $358.1B $5395.3B -57.4B TGA+30.1B, 3.% sem. en alerta; RRP +38.7B

a20ago [[IB 5669848 $936.4B $373.7B $5388.3B -7.0B TGA-23.0B, 4. sem.en alerta

a27ago [ $6683.7B $959.4B $356.2B $5368.1B -20.3B TGA+23.0B, 5.% sem. en alerta; NL min. de Ia
ventana

A 3sep [ 5668098 $9444B $357.7B $5387.8B +19.7B  TGA-15.1B, 6.2 sem. en alerta

10 sep [ 5669328 $843.7B $349.7B $5499.8B +112.1B  TGA-100.7B: cruza <$900B, sale de la alerta;
ILM 81.9

A 17 sep m $6,699.3B $991.7B  $323.8B $5,383.8B -116.1B TGA +148.0B: entra en alerta (>$900B); bases

discrepan (prom. $877.0B); RRP -25.9B; ILM
21.4

Columna Base: «Mié.» = nivel del miércoles del H.4.1, verificado contra el PDF oficial (hash) en todas las filas. La fecha de cada
fila es el jueves de publicacion del H.4.1; el dato corresponde al miércoles anterior. «Cambio NL» = variacion frente a la semana

anterior de la misma serie. La lectura de cada semana se genera con reglas fijas a partir de los datos de la fila (cruces de umbral,
discrepancia de bases, maximos y minimos de la ventana hasta esa semana).
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TREND & STRUCTURE - LIQUIDEZ MACRO USA — PERSPECTIVAS DE MERCADO OCTUBRE 2026

2. Datos de Liquidez — 25 Semanas Verificadas (continuacion)

Tabla 2 (continuacion) - parte 2 de 2

SEMANA BASE FED TGA RRP LIQ. NETA CAMBIO LECTURA DE LA SEMANA
NL

a24sep [ $6,700.8B $947.3B $320.7B $5432.7B +49.0B TGA-44.4B, 2.7 sem. en alerta

A 1oct 3 s669.1B  $984.0B $361.9B $5350.2B -82.6B TGA+36.7B, 3.% sem. en alerta; RRP +41.2B;
NL min. de la ventana

8 oct 3 5670088 $885.8B $333.7B $5481.3B +131.1B  TGA-98.3B: cruza <$900B, sale de la alerta;
RRP -28.1B; ILM 87.4

15 oct E3 670898 $885.8B $326.8B $5496.3B +15.0B TGA+0.04B, estable

a220ct ([ $6,7069B $9452B $334.1B $5427.6B -68.7B TGA +59.3B: entra en alerta (>$900B)

a200ct [ $6,698.9B $1,015.6B $325.8B $5,357.4B -70.2B TGA +70.5B, 2.7 sem. en alerta; ILM 28.0

Precaucion

Rojo claro = semanas en alerta (TGA > $900B, base miércoles). Azul = tltima semana (29 oct).

Detalle del H.4.1 de la semana cerrada el 28 de octubre de 2026 (publicado el 29 de octubre de 2026):

La lectura grafica de estos cambios (efecto sobre la liquidez neta y contribucién al ILM) esta en la Figura 2 de la seccion 1.

COMPONENTE VALOR (28 OCT) CAMBIO SEMANAL CONTRIBUCION AL ILM
Srreé:iitt)o de la Reserva Federal (Reserve Bank $6.698.98 -$7.9B (-0.1%) -0.8 (2%)

TGA (cuenta general del Tesoro) $1,015.6B +$70.5B (+7.5%) -29.8 (63%)

RRP (repo inverso) $325.8B -$8.2B (-2.5%) +1.6 (3%)

Reservas bancarias $2,895.2B -$74.3B (-2.5%) -15.0 (32%)

Bonos del Tesoro en balance $4,576.6B +$3.9B (+0.1%) —

MBS en balance $1,883.5B -$11.7B (-0.6%) —

indice de Liquidez Macro 28.0 — Precaucion desde 29.7 (-1.7) —

Contribuciones: puntos de ILM que aporta cada componente, ya ponderados por su peso configurado (no una cifra en doélares); el
porcentaje es la cuota sobre el total de puntos en juego esta semana. El ILM mide variaciones semanales de cada componente,
no sus niveles. Comparativas del propio informe: hace un mes (miércoles 30 sep, publicado el 1 oct) NL $5,350.2B e ILM 28.8;
hace un trimestre (miércoles 29 jul, publicado el 30 jul) NL $5,383.9B e ILM 19.2.
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TREND & STRUCTURE - LIQUIDEZ MACRO USA — PERSPECTIVAS DE MERCADO OCTUBRE 2026

2, Datos de Liquidez — analisis grafico de la serie verificada

Los graficos de esta parte ayudan a interpretar las tablas anteriores; no las sustituyen. Se calculan
exclusivamente con las 25 semanas verificadas contra el PDF oficial del H.4.1 (14 may — 29 oct; fechas = jueves
de publicacion).

I 2.1 Cambios semanales y relacion entre la TGA y la liquidez neta

Cambio semanal de la liquidez neta (B USD, nivel del miércoles)
+131.1 (08-Oct)

200 -

100 ~

o_

B USD

—100 -~

—163.2 (18-jun)
—200 A

Cambio semanal de la TGA (B USD, nivel del miércoles)

200 71, 155.4 (18-Jun)

100 +

B USD

0 -

—100 - —100.7 (10-Sep)

I I I I I I I
14-May  04-Jun 02-Jul 06-Aug 03-Sep 01-Oct 29-Oct
I Favorable a la liquidez I Desfavorable a la liquidez Semanas con TGA > $900B

Figura 3 - Cambio semanal de la liquidez neta y de la TGA (nivel del miércoles). Verde = variacion favorable a la liquidez; rojo =
desfavorable; sombreado = semanas con TGA > $900B. Fuente: H.4.1 (PDF oficial, hash verificado), 24 variaciones semanales entre
25 observaciones.

En las 24 variaciones semanales de la ventana verificada, la liquidez neta subi6 en 10 semanas y
bajo en 14. La mayor subida fue +131.1B (8 oct) y la mayor caida —=163.2B (18 jun); la TGA tuvo su mayor
subida (+155.4B, 18 jun) y su mayor bajada (-100.7B, 10 sep). En 9 de las 11 semanas en que la TGA bajo, la
liquidez neta subié; en 12 de las 13 en que la TGA subid, la liquidez neta baj6. Correlacién entre las variaciones
semanales de la TGAy de la liquidez neta: r = =0.96 (n = 24).

| INTERPRETACION | En esta ventana los saltos de la liquidez neta proceden sobre todo de la TGA: la desviacion
tipica semanal del efecto de la TGA ($71.7B) frente a la del RRP ($19.6B) y la del crédito de la Fed ($9.1B). La
relacion inversa es en parte aritmética (la TGA resta en la identidad NL = Fed - TGA — RRP); es una
descripcion de lo observado, no demuestra causalidad ni anticipa lo que ocurrira.

Solo uso informativo - No constituye asesoramiento financiero — Pagina 8
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Tabla 3 - Maximos y minimos de la ventana verificada (fechas = jueves de publicacién; B USD)

SERIE BASE MAXIMO FECHA MiNIMO FECHA
Liquidez neta Miércoles 5,591.0 9jul 5,350.2 1 oct
Liquidez neta Promedio semanal 5,591.6 16 jul 5,354.5 3sep
TGA Miércoles 1,015.6 29 oct 749.2 9jul
TGA Promedio semanal 999.7 29 oct 756.2 16 jul
RRP Miércoles 373.7 20 ago 300.9 28 may
RRP Promedio semanal 365.0 3sep 299.6 14 may
Reservas bancarias Miércoles 3,137.4 9jul 2,881.7 1 oct
Reservas bancarias Promedio semanal 3,142.7 16 jul 2,893.8 29 oct

Son extremos de esta ventana de 25 semanas, no maximos o minimos historicos; las dos bases (miércoles y promedio) no son
comparables entre si. La liquidez neta en base promedio se calcula con la misma identidad sobre los promedios semanales

(CALCULO).

I 2.2 TGA: nivel del miércoles frente a promedio semanal

1100 -
1050 las bases
discrepan
las bases
1000 1 discrepan
é‘ 950 -+
D $900B
m 900 p=——————m—e AR == e A O S e SN o T T T
3
= 850 -+
800 — &t — — W [ e —$800B
y 1510 0 PRSURN ¢ ¢ AR ' A W A AN A XA NI SN A AR SN 85/ DO 4 N 4/ $750B
......................................................................................................................................................... $720B
y £0]0 )0 SNSRI ¢ 1/ 4/ S N A NSNS NS AN A TS SN 4 A AR AW A $7.00B
I I I 1 I I I
14-May  04-Jun 02-)ul 06-Aug 03-Sep 01-Oct 29-Oct

=—@— Base miércoles (nivel del miércoles, H.4.1 Tabla 1)

—@— Base promedio semanal (Averages, H.4.1)

77 Semanas con TGA > $900B en base miércoles
$700B / $720B / $750B: niveles de referencia sin validar

Figura 4 - TGA segun dos bases: nivel del miércoles (linea continua) y promedio semanal (linea discontinua). Cada
observacion pertenece a una sola base y las series no se mezclan. Lineas: $900B = umbral de alerta (convencion del informe);
$800B = limite inferior de la zona neutral; $700B, $720B y $750B = niveles de referencia usados en distintas secciones, sin validar
como umbral. Fuente: H.4.1 (Tabla 1; el promedio semanal es la primera columna de la misma linea). Fechas = jueves de

publicacion.
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TREND & STRUCTURE - LIQUIDEZ MACRO USA — PERSPECTIVAS DE MERCADO OCTUBRE 2026

Tabla 4 - Episodios en alerta (TGA > $900B) por base

BASE ENTRADA (1.2 SEMANA EN ALERTA) SALIDA (1.2 SEMANA FUERA) DURACION (SEMANAS)

Miércoles 18 jun 2 jul 2
Miércoles 30 jul 10 sep 6
Miércoles 17 sep 8 oct 3
Miércoles 22 oct en curso 2 (en curso)
Promedio semanal 25 jun 2 jul 1
Promedio semanal 30 jul 10 sep 6
Promedio semanal 24 sep 8 oct 2
Promedio semanal 22 oct en curso 2 (en curso)

Fechas = jueves de publicacion del H.4.1. Un hueco o un dato ausente cierra el episodio: nunca se supone que una semana sin
dato estaba en alerta.

Las dos bases clasifican de forma distinta en 2 de las 25 semanas: 18 jun (miércoles $956.5B,
alerta; promedio $880.7B, sin alerta); 17 sep (miércoles $991.7B, alerta; promedio $877.0B, sin alerta).

| INTERPRETACION | Cuando una base esta por encima del umbral y la otra por debajo, el informe muestra
ambas clasificaciones y no declara una salida de alerta; cualquier afirmacion sobre la duracion de un episodio
debe indicar la base. En la lectura actual (29 oct) ambas bases estan por encima de $900B (miércoles
$1,015.6B; promedio $999.7B).

I 2.3 Semaforo comparativo de la TGA

Tabla 5 - Clasificacion semanal por base (umbral de alerta $900B, convencion del informe)

Miércoles N | N NN AA AN | | NA A A A A ANAAANN

Promedio N | N NN N AN | | NA A A A A ANNAMANNA

sem.

Coinciden = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
14- 04- 25- 16- 06- 27- 17- 08- 29-
May Jun Jun Jul Aug Aug Sep Oct Oct

A = Alerta (TGA > $900B) - N = Neutral ($800-900B) - | = por debajo de $800B (zona alcista del informe; limite inferior sin validar) - #
= las bases clasifican distinto - = = coinciden. Cada celda es una semana. Coinciden en 23 de 25 semanas.
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Tabla 6 - Estado a 28 de octubre de 2026

CONCEPTO BASE MIERCOLES BASE PROMEDIO SEMANAL

Nivel $1,015.6B $999.7B
Estado Alerta Alerta
Umbral aplicable $900B (convencion) $900B (convencion)

Semanas 0 0
consecutivas fuera
de alerta

¢ Coinciden las Si: ambas en alerta.
bases?

Sefal provisional Sin salida confirmada: 0 de 2 lecturas seguidas fuera de alerta en ambas bases (criterio
provisional). El criterio no esta validado estadisticamente: la salida confirmada el 15 de octubre
recayoé en alerta el 22 de octubre.

El semaforo es una herramienta de lectura, no una afirmacién de que la situacion haya mejorado o empeorado de forma definitiva;
no usa solo color: cada estado lleva su letra.

I 2.4 RRP y reservas bancarias

380 max. 373.7 (20-Aug)
360 -
a
=
o 340 -
o
o
o 320 -
7\
/ " ) )
300 ___h$3OOB - referencia del informe_ _ _ _ __ __ __ __ __ __
min. 300.9 (28-May)

I I T I I I I
14-May  04-Jun 02-)ul 06-Aug 03-Sep 01-Oct 29-Oct

—@= Base miércoles - Base promedio semanal

Figura 5 - RRP: nivel del miércoles y promedio semanal (B USD). Linea roja: $300B, nivel de referencia del informe (convencion).
Fuente: H.4.1 (RRP total, Tabla 1); ventana verificada 14 may — 29 oct; fechas = jueves de publicacién. Bases no mezcladas.
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3150

max. 3,137.4 (09-Jul)
;a

3100 -
3050 -
3000 - — IR, S -

2950

Reservas (B USD)

2900 -

2,895.2

2850 - min. 2,881.7 (01-Oct)

I I I I I I I
14-May  04-Jun 02-Jul 06-Aug 03-Sep 01-Oct 29-Oct

=—@= Base miércoles - Base promedio semanal

Figura 6 - Reservas bancarias: nivel del miércoles y promedio semanal (B USD). Linea roja: $3T, referencia citada en el informe.
Fuente: H.4.1 (Tabla 1); misma ventana y fechas que la Figura 5. Las reservas no entran en la identidad de la liquidez neta, pero
pesan un 30 % en el ILM.

RRP: $325.8B (miércoles; —8.2B) y $330.4B (promedio); frente al nivel de referencia de $300B queda
$25.8B por encima (miércoles) y $30.4B (promedio). Reservas bancarias: $2,895.2B (miércoles; -74.3B) y
$2,893.8B (promedio; -68.8B).

En base miércoles el RRP no bajoé de $300.9B en la ventana (28 may); en base promedio su
minimo fue $299.6B (14 may), $0.4B por debajo de $300B. Las variaciones semanales de las reservas y de la
TGA tuvieron signo contrario en 21 de las 24 semanas (r = -0.95).

[ INTERPRETACION ] Un RRP menor suma a la liquidez neta y uno mayor resta; en la ventana el RRP se movi6
en un rango mucho mas estrecho ($300.9-373.7B en base miércoles) que la TGA ($749.2-1,015.6B), por lo
que explica una parte menor de las variaciones de la liquidez neta (desviacion tipica semanal $19.6B frente a
$71.7B). Las reservas tienden a moverse en sentido contrario a la TGA; es una relacion descriptiva de la
ventana y no demuestra causalidad.
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I 2.5 Impulso del ILM

Nivel del ILM y clasificaciéon (hueco = derivado con la misma férmula)

Muy Alcista

80 -
8 Alcista
—~ 60 -
3 Neutral
= 40 - 29.
E Precaucion
20 -

28.0 Restrictiva

0 T T T T T T I

- Contribucion ponderada de cada componente al ILM (puntos de raw score)
2
S 50-
£
[
pS) 0 -
o
>
2
5 —50 A
C
o]
o

T I I I I I T
14-May  04-Jun 02-Jul 06-Aug 03-Sep 01-Oct 29-Oct
B TGA Il Reservas I Crédito Fed B RRP

Figura 7 - Impulso del ILM: nivel y contribucion ponderada de cada componente. Arriba, el indice (0—100) con las bandas de
clasificacion; abajo, la contribuciéon de cada componente en puntos de raw score (score = (raw + 100) / 2). Los circulos huecos (11
jun: 68.6; 6 ago: 66.6) son valores derivados con la misma formula porque no estaban almacenados; 14 may no es calculable por
falta de la semana anterior. Fuente: H.4.1 (base miércoles) y férmula del sistema.

Tabla 7 - EI ILM de la Gltima semana en cinco dimensiones

DIMENSION LECTURA AL 28 DE OCTUBRE DE 2026
Nivel del indice 28.0 sobre 100
Variacion respecto a la semana anterior -1.7 puntos (desde 29.7)

Contribucion de cada componente (puntos de RRP +1.65 - Crédito Fed —0.79 - Reservas —15.01 - TGA —-29.83 - total
raw score) -43.98

Clasificacion de la sefal Precaucion (banda 20-40; la semana anterior, Precaucion, banda 20—40)

Bandas del sistema 0—20 Restrictiva - 20—40 Precaucion - 40-60 Neutral - 60-80 Alcista - 80—
100 Muy Alcista

Tabla 8 - Pesos y sensibilidades configurados (declarados no calibrados estadisticamente)

COMPONENTE PESO SENSIBILIDAD DIRECCION FAVORABLE
TGA 40% 10% baja
Reservas bancarias 30% 5% sube
Crédito de la Fed (config.: «Balance Fed») 20% 3% sube
RRP 10% 15% baja

Férmula del sistema, sin modificar: subindice = variacion porcentual favorable + sensibilidad x 100, acotado a £100; contribucion =
subindice x peso; score = (suma de contribuciones + 100) / 2. El ILM mide variaciones semanales de cada componente y depende
de estos pesos y sensibilidades, que no estan calibrados estadisticamente: no debe interpretarse como una medida absoluta de la
cantidad de liquidez.
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3. El Ciclo en la Ventana Verificada (14 may — 29 oct)

Fase 1
14 may

Fase 2
21 may

Fase 3
28 may — 11
jun

Fase 4
18 jun — 25
jun

Fase 5
2jul

Fase 6
9 jul — 16 jul

Fase 7
23 jul

Fase 8
30 jul — 3 sep

Fase 9
10 sep

Fase 10
17 sep — 1 oct

Fase 11
8 oct — 15 oct

Fase 12
22 oct—29
oct

Zona neutral. TGA $807.4B. NL $5,547.3B.

Zona alcista: TGA por debajo de $800B (1 semana). TGA $782.0B (-$25.4B). NL $5,541.8B
(-$5.5B). ILM al cierre de la fase 52.9 (Neutral).

Zona neutral. TGA de $842.7B a $801.1B (rango $801.1B-$845.7B). NL de $5,513.6B a $5,559.9B
(+$46.3B en la fase).

Recaida en alerta (2 semanas). TGA de $956.5B a $901.8B (rango $901.8B—$956.5B). NL de
$5,396.7B a $5,450.4B (+$53.7B en la fase). ILM al cierre de la fase 63.2 (Alcista). Incluye el mayor
subida semanal de la TGA (+155.4B, 18 jun).

Salida de la alerta y normalizacion. TGA $807.4B (-$94.5B). NL $5,531.3B (+$80.9B). ILM al cierre
de la fase 81.7 (Muy Alcista).

Zona alcista: TGA por debajo de $800B (2 semanas). TGA de $749.2B a $796.0B (rango $749.2B-
$796.0B). NL de $5,591.0B a $5,546.0B (-$45.0B en la fase). ILM al cierre de la fase 33.8
(Precaucion). Incluye el maximo de liquidez neta de la ventana ($5,591.0B, 9 jul).

Zona neutral. TGA $835.4B (+$39.4B). NL $5,512.3B (-$33.7B). ILM al cierre de la fase 37.0
(Precaucion).

Alerta persistente (6 semanas), sin salida confirmada. TGA de $970.4B a $944.4B (rango
$929.3B-$970.4B). NL de $5,383.9B a $5,387.8B (+$3.8B en la fase). ILM al cierre de la fase 54.6
(Neutral).

Salida efimera de la alerta (1 semana). TGA $843.7B (-$100.7B). NL $5,499.8B (+$112.1B). ILM al
cierre de la fase 81.9 (Muy Alcista). Incluye el mayor bajada semanal de la TGA (-100.7B, 10 sep).

Recaida en alerta (3 semanas). TGA de $991.7B a $984.0B (rango $947.3B—-$991.7B). NL de
$5,383.8B a $5,350.2B (-$33.6B en la fase). ILM al cierre de la fase 28.8 (Precaucion). Incluye el
minimo de liquidez neta de la ventana ($5,350.2B, 1 oct).

Salida breve de la alerta (2 semanas). TGA de $885.8B a $885.8B (rango $885.8B—$885.8B). NL de
$5,481.3B a $5,496.3B (+$15.0B en la fase). ILM al cierre de la fase 52.0 (Neutral).

Alerta en curso. TGA de $945.2B a $1,015.6B (rango $945.2B-$1,015.6B). NL de $5,427.6B a
$5,357.4B (-$70.2B en la fase). ILM al cierre de la fase 28.0 (Precaucion). Incluye el pico de la TGA
de la ventana ($1,015.6B, 29 oct).

Fases calculadas automaticamente: cada una agrupa semanas seguidas con la TGA en la misma zona (base miércoles).

ESTADO DEL CICLO — En zona de alerta (2.2 semana)
La TGA ($1,015.6B) supera $900B. La TGA esta $115.6B por encima del umbral de $900B. Ni la TGA ni el RRP
($325.8B, a $25.8B de su umbral) estan todavia en la zona de maxima exposicion ($750B / $300B).
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4. Comparativa Interanual

El H.4.1 incluye en su tabla 5 (balance consolidado) la comparacion de cada partida con el mismo miércoles del
afio anterior. Es una referencia puntual, no una serie, pero permite seguir la brecha interanual. La comparacion
con una serie de 2025 sin verificar que figuraba en ediciones anteriores se ha retirado.

PARTIDA (MIERCOLES) 28 OCT 2026 CAMBIO FRENTE A LECTURA
HACE UN ANO

TGA $1,015.6B +$31.8B Sigue mas alta que hace un afio, pero la brecha
se reduce (+$40.1B la semana anterior)

RRP $325.8B -$41.6B Sigue mas bajo que hace un afio y la brecha
aumenta (-$20.3B la semana anterior)

Reservas bancarias $2,895.2B +$67.3B Sigue mas altas que hace un afio y la brecha
aumenta (+$39.9B la semana anterior)

Activo total de la Fed $6,745.6B +$158.6B Sigue mayor que hace un afio, pero la brecha se
reduce (+$164.1B la semana anterior)

El activo total de la Fed es mayor que hace un afio (+$158.6B) y la TGA, aunque sigue mas alta (+$31.8B),
absorbe ya mucho menos de ese aumento: las reservas bancarias superan las de hace un afio (+$67.3B, frente
a +$39.9B la semana pasada).
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5. Marco Macro

Datos de FRED pedidos a ALFRED tal como estaban publicados el 29 de octubre de 2026 (jueves de
publicacion del H.4.1), para que una regeneraciéon posterior no incorpore datos ni revisiones posteriores; las
series diarias se limitan al cierre del miércoles 28 oct.

Tabla 9 - Panel de indicadores macro: valor, fecha, fuente y grado de verificacion (corte 29 oct 2026)

INDICADOR VALOR Y VARIACION FECHA DE FUENTE VERIFICACION LECTURA
OBSERVACION
IPC general (a/a) +3.74% sin desest. Obs.: sep-2026 - BLS via FRED CONFIRMADO Se acelera frente
(+3.72% desest.); +0.65% vintage 29 oct (CPIAUCNS, FRED/BLS a agosto
m/m desest. CPIAUCSL) (+3.40%).
Agosto: +3.40% ala
IPC subyacente +2.57% ala; +0.33% m/m  Obs.: sep-2026 - BLS via FRED CONFIRMADO Sin energia ni
Agosto: +2.45% ala vintage 29 oct (CPILFESL) FRED/BLS alimentos. Se
acelera frente a
agosto (+2.45%).
IPC energia +5.2% m/m Obs.: sep-2026 - BLS via FRED CONFIRMADO La energia sube
+20.4% interanual vintage 29 oct (CPIENGSL) FRED/BLS mas que el
indice general en
el mes.
T-10Y - cierre 5.05% Obs.: 28 oct - FRED (DGS10) CIERRE - -8 pbenla
+6 pb frente al 27 oct vintage 29 oct FRED semana (21 oct:
(4.99%) 5.13%).
T-2Y - cierre 4.67% Obs.: 28 oct - FRED (DGS2) CIERRE - -14 pbenla
-3 pb frente al 27 oct vintage 29 oct FRED semana (21 oct:
(4.70%) 4.81%).
Diferencial 0.38 pp Obs.: 28 oct - FRED (T10Y2Y) CIERRE - Curva positiva;
10Y-2Y +9 pb frente al 27 oct vintage 29 oct FRED se empina en la

T-10Y real (TIPS)

Diferencial high
yield

Tasa de paro

Empleo no
agricola

(0.29 pp)

2.67%
+3 pb frente al 27 oct
(2.64%)

3.14%
-4 pb frente al 27 oct
(3.18%)

4.2%
Mes anterior: 4.1%

+29 mil en septiembre

Mes anterior: +133 mil

Obs.: 28 oct -
vintage 29 oct

Obs.: 28 oct -
vintage 29 oct

Obs.: sep-2026 -
vintage 29 oct

Obs.: sep-2026 -
vintage 29 oct

FRED (DFI110)

FRED
(BAMLHOAOHYM?2)

FRED (UNRATE)

FRED (PAYEMS)

CIERRE -
FRED

CIERRE -
FRED

CONFIRMADO
FRED

VARIACION
CONFIRMADA

FRED
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INDICADOR VALOR Y VARIACION FECHA DE FUENTE VERIFICACION LECTURA
OBSERVACION

FOMC Reunion 8-9 dic Calendario Federal Reserve FECHA Préxima decisiéon
revisado el 18 oct  (calendario oficial) CONFIRMADA de tipos.

- calendario
oficial

Brent - spot EIA $123.10 (-3.92%) Obs.: 27 oct - ElA via FRED OFICIAL EIA/
26 oct: $128.12 - 21 oct: vintage 29 oct (DCOILBRENTEU) FRED - spot

+4.88% en la
semana.

$117.37

I Lectura detallada

5.1 IPC de septiembre: +3.7% interanual, por encima del +3.4% de agosto

CONFIRMADO FRED/BLS - IPC, subyacente y energia

Los precios al consumo subieron un 0.6% en septiembre (desestacionalizado) y un 3.7% interanual sin
desestacionalizar (3.4% en agosto). El subyacente (sin alimentos ni energia) subié un 0.3% mensual y un 2.6%
interanual (2.4% el mes anterior). La energia subié un 5.2% en el mes (+20.4% interanual). Fuente: BLS via
FRED (CPIAUCNS, CPIAUCSL, CPILFESL, CPIENGSL), datos tal como estaban publicados el 29 oct
(ALFRED).

5.2 El T-10Y cierra en 5.05% (—8 pb en la semana)
CIERRES - FRED (DGS10, DGS2, T10Y2Y, DFII10, BAMLHOAOHYM2)

El rendimiento del bono a 10 afos cerr6 el 28 de octubre en 5.05% (FRED, DGS10): +6 pb frente al 4.99% del
27 de octubre y -8 pb frente al 5.13% del 21 de octubre. El 2 afios cerrd en 4.67% vy el diferencial 10 afios — 2
anos en 0.38 pp. El tipo real a 10 afios (TIPS) quedd en 2.67%. El diferencial high yield se estreché hasta 3.14%
(=13 pb en la semana). Renta variable en la sesién: S&P 500 +0.28%, Nasdaq +0.27% y Dow +0.19% (cierres
de FRED).

5.3 Empleo: +29 mil en septiembre; paro 4.2%. Proximo FOMC: 8-9 dic

CONFIRMADO FRED - paro y empleo

La economia cred 29,000 empleos en septiembre (+133 mil el mes anterior, en la serie vigente) y la tasa de paro
subio al 4.2%. La préxima reunion del FOMC es el 8-9 dic (calendario oficial de la Reserva Federal).

5.4 Petréleo: Brent spot (EIA) $123.10

OFICIAL EIA/FRED - spot

El Brent spot de la EIA publicado en FRED (DCOILBRENTEU) fue $123.10 el 27 de octubre (-3.92% frente a los
$128.12 del 26 de octubre; +4.88% frente al 21 de octubre). Es un precio spot fechado; las cotizaciones de
futuros o las citadas por prensa no se comparan con él.

Lectura combinada — la liquidez empeora, pero el marco macro da sefiales mixtas

La liquidez fiscal sigue drenando (TGA $1,015.6B, sobre $900B), mientras la inflacion se acelera (+3.7%
interanual), el T-10Y cerré en 5.05% (-8 pb en la semana) y el diferencial high yield se estrech6 13 pb. La Fed
queda pendiente de los datos en la reunién del 8-9 dic.

Fuentes: FRED/ALFRED (series de la BLS, tipos, diferenciales, empleo y Brent spot EIA). Datos tal como estaban publicados el
29 oct (vintage); instantanea capturada el 29 oct. No sustituye una verificacion directa antes de operar.
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6. Situacion de los Mercados — cierre 28 de octubre de 2026

Esta seccion recoge los cierres del 28 de octubre de 2026 —Ila sesion del propio miércoles del H.4.1— segun
FRED. Los datos sin fuente gratuita y estable (DAX, futuros, Russell 2000, intradia) solo aparecen si se han
afiadido como notas editoriales rotuladas.

VAR REFERENCIA
iNDICE/ACTIVO NIVEL (28 OCT) . PREVIA (21 NOTAS

SESION

OCT)
S&P 500 7,743.98 A +0.28% 7,757.17 -0.17% frente al 21 oct
Nasdaq 26,549.85 A +0.27% 26,702.86 -0.57% frente al 21 oct
Composit
Dow Jones 52,475.10 A +0.19% 52,856.09 -0.72% frente al 21 oct
Brent (spot EIA) $123.10 Vv =-3.92% $117.37 +4.88% frente al 21 oct. Precio spot
fechado

T-10Y 5.05% A +6 pb 5.13% -8 pb frente al 21 oct

(ciero

En la sesién del 28 de octubre —la jornada de referencia del H.4.1— cerraron asi: el S&P 500 +0.28%, el
Nasdaq +0.27% y el Dow +0.19%; el bono a 10 afios cerré en 5.05% (+6 pb). Frente al cierre del 21 de octubre
(referencia de la edicion anterior): el S&P 500 -0.17%, el Nasdaq —0.57% y el Dow -0.72% (cierres oficiales de
FRED).

Fuentes: FRED (S&P Dow Jones Indices, Nasdaq, EIA y Tesoro; los indices sin vintage en ALFRED se limitan al corte). Verificar
de nuevo antes de operar, dado lo rapido que se mueven estos datos.
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7. Perspectivas

7.1 Se cumple el escenario de «<nuevo pico de drenaje»: la TGA supera el pico de la
ventana, pero la NL ($5,357.4B) queda fuera del rango esperado (< $5,300B).

La edicidon anterior planteaba tres escenarios para el H.4.1 del 29 de octubre: salida consolidada (TGA por
debajo de $900B, NL entre $5,450-5,600B), recaida en alerta (TGA entre $900B y $991.7B) o nuevo pico de
drenaje (TGA por encima de $991.7B). El resultado encaja en el tercero: TGA $1,015.6B y NL $5,357.4B. El
criterio de «salida consolidada» (2 lecturas seguidas por debajo de $900B en ambas bases) es provisional y no
equivale a una salida definitiva: aplicado a la serie verificada, la salida confirmada el 15 de octubre recay6 en
alerta el 22 de octubre.

7.2 Movimiento amplio de los componentes y el ILM se mantiene en Precaucion.

Los componentes se mueven con fuerza: la TGA sube $70.5B, las reservas bancarias bajan $74.3B, el crédito
de la Fed baja $7.9B y el RRP baja $8.2B. El ILM baja de 29.7 a 28.0 porque mide variaciones semanales. El
nivel de la TGA ($1,015.6B) sigue en la zona Alerta del semaforo. En paralelo, la inflacion se acelera (+3.7%
interanual), el T-10Y cerré en 5.05% (-8 pb en la semana) y el diferencial high yield se estrechd 13 pb.

SECUENCIA A VIGILAR — H.4.1 DEL 5 DE NOVIEMBRE Y REUNION DEL FOMC DEL 8-9 DIC

La salida de la alerta exige que la TGA vuelva a $900B o menos en ambas bases durante 2 semanas seguidas. El
RRP acercandose a $300B y la TGA bajando hacia $800B serian las siguientes sefiales de mejora. En el plano
macro, la decision del FOMC del 8-9 dic, el T-10Y (5.05% al cierre) y el petrdleo son los catalizadores a seguir.

Matriz de lectura: nivel actual, qué confirma y qué invalida (préximo H.4.1: 5 de

noviembre)
$999.7B 5 nov
$1’°1.,5'6B TGA promedio $.5’.357'4B 28.0 - proximo H.4.1 - FOMC
TGA miércoles Liquidez neta ILM - Precaucion .
semanal 8-9 dic

SITUACION EN LA % INVALIDA O IMPIDE
n LECTURA
PROXIMA LECTURA cTu v CONFIRMA CONCLUIR
TGA < $900B en El tramo fuera de alerta se alarga; la Mas semanas seguidas TGA > $900B en cualquiera
ambas bases salida sigue sujeta al criterio fuera de alerta en ambas de las dos bases: rompe el
(miércoles y provisional, no es definitiva. bases (minimo 2, criterio tramo y la salida deja de
promedio semanal) provisional). estar confirmada.
Las bases discrepan  Se muestran ambas clasificaciones y no | Convergencia de ambas Mientras discrepan no se
(una por encima de se declara salida de alerta. Ejemplo: 17 | bases fuera de alerta puede concluir.
$900B y la otra no) sep, miércoles $991.7B y promedio durante las semanas
$877.0B. exigidas.
TGA > $900B en Entrada en alerta segun la convencion Persistencia en las Regreso a < $900B en
ambas bases editorial: reducir exposicion, stops semanas posteriores. ambas bases durante las
ajustados (seccién 9). semanas exigidas.

A 29 oct: TGA miércoles $1,015.6B y promedio $999.7B; 0 semana(s) seguidas fuera de alerta en ambas bases. Criterio
provisional (2 semanas seguidas en ambas bases), pendiente de validacién; umbrales = convenciones editoriales; sin
probabilidades.
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8. Escenarios y Semaforo

RANGO NL _ .
ZONA TGA ESTIMADA SENAL TACTICA
Maxima I
A A Muy alcista < $700B > $5,900B o Anadir longs
exposicion
A Alcista $700-800B  $5,600-5,900B Sesgo largo Mantener
o Neutral $800-900B  $5,400-5,600B Normal Gestidn activa

Stops ajustados — actual: $1,015.6B

V Alerta - ACTUAL > $900B < $5,400B Reducir
(29 oct)

Actual: TGA $1,015.6B, zona ALERTA (+$70.5B frente a la semana pasada). NL $5,357.4B — dentro del rango
Alerta de esta tabla (< $5,400B). Sin sefial de maxima exposicion: la TGA esta por encima de $750B y el RRP
($325.8B) sigue $25.8B por encima de su umbral ($300B).

Las probabilidades de escenario no se calculan: asignar una probabilidad requeriria un analisis que este informe
no puede sostener solo con los datos H.4.1 disponibles. Se muestran los escenarios como marco de referencia
(condicion — NL esperada — sefial), no como un pronéstico.

NL

ESCENARIO CONDICION ESPERADA SENAL

La TGA se mantiene por debajo de $900B en la proxima lectura (5

Salida consolidada $5,450-5,600B Neutral

nov)
Recaida en alerta La TGA vuelve por encima de $900B (sin superar el pico del ciclo) $5,300-5,450B  Alerta
N icod Alert
Hevo pico @e La TGA supera el pico de la ventana verificada ($1,015.6B) < $5,300B era
drenaje alta

Nota sobre umbrales. Los niveles de $700B (zona «Muy alcista», seccién 8), $720B («MUY VERDE», seccién 9)
y $750B (sefial de maxima exposicion, secciones 3, 9 y 10) son convenciones editoriales usadas en distintas
secciones de este informe; no estan validadas estadisticamente como un unico umbral y aqui no se fija ninguno
nuevo. Lo mismo vale para los niveles de $800B y $900B.
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I Matriz de escenarios condicionales

Tabla 10 - Escenarios para el H.4.1 del 5 nov: situacién, confirmacidn, invalidaciéon y qué vigilar

ESCENARIO SITUACION LO CONFIRMARIA LO INVALIDARIA QUE VIGILAR -
ACTUAL (28 NIVEL DE
OCT) REFERENCIA

Salida consolidada No activo. TGA < $900B en TGA > $900B en H.4.1 del 5 nov; TGA en

ambas bases el 5 nov cualquiera de las dos ambas bases frente a

(1.2 lectura). bases. $900B; RRP hacia
$300B.
Recaida en alerta Activo: TGA TGA > $900B (hasta Regreso a < $900B en  Repeticion del patron
NL esperada $5,300-5,450B ] $1,015.6B $1,015.6B) en ambas ambas bases durante  del 8 oct—22 oct; $900B

(miércoles) y bases; persistencia las semanas exigidas. y $1,015.6B (pico de la
$999.7B posterior. ventana).
(promedio).

Nuevo pico de drenaje Activo. TGA por encima del TGA por debajo del TGA frente al pico de la

NL esperada < $5,300B ]

pico de la ventana
($1,015.6B).

pico de la ventana.

ventana ($1,015.6B);
reunién del FOMC del
8-9 dic como contexto
macro.

Limitaciones del criterio. Los rangos de liquidez neta son marco de referencia (condicion — NL esperada — sefial) y no un
prondstico; no se asignan probabilidades. El criterio de «salida consolidada» (2 lecturas seguidas bajo $900B en ambas bases) es
provisional y esta pendiente de validacion estadistica. Se distinguen: sefial observada (datos del H.4.1), interpretacién (lectura

analitica) y previsiéon condicional (esta matriz).
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9. Senales de Alerta y Calendario

MUY VERDE TGA <$720B + RRP <$300B — Sefial muy alcista plena. Maximo sesgo largo.
VERDE TGA prom. 2.2 sem. <$800B — Serial alcista consolidada. Mantener sesgo largo.

NEUTRAL TGA sube de $800B en prom. semanal — Seiial alcista se debilita. Reducir exposicion.

TGA cierre miércoles >$820B ($1,015.6B) — Puede preceder subida del promedio. Preparar

VIGILAR o :
reduccion si la TGA vuelve a subir.
ALERTA — . : i :
ACTUAL ’ TGA por encima de $900B — Reducir exposicion, stops ajustados.
FECHA  EVENTO ESTADO
22 oct H.4.1 — TGA $945.2B; RRP $334.1B; reservas $2,969.5B; NL $5,427.6B; ILM 29.7
280ct  Sesion de referencia del H.4.1 — S&P 500 +0.28%; Nasdaq +0.27%; T-10Y cierre 5.05%
(FRED)
29 oct  H.41—TGA $1,015.6B (+$70.5B); RRP $325.8B (~$8.2B); reservas $2,895.2B
(-$74.3B); NL $5,357.4B (-$70.2B); ILM 28.0 (Precaucion)
5 nov Proximo H.4.1 — clave: ¢ vuelve la TGA a $900B o menos en ambas bases?

8-9 dic Reunién del FOMC (fechas del calendario oficial de la Fed, revisado el 18 oct)
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I Sensibilidad de los niveles de referencia $700B, $720B y $750B

Estos niveles aparecen en distintas secciones con funciones diferentes: $700B (zona «Muy alcista», seccion 8),
$720B («MUY VERDE», seccion 9) y $750B (sefial de méaxima exposicion, secciones 3, 9 y 10). Son
convenciones o niveles de referencia del informe, no umbrales oficiales ni validados estadisticamente, y no
se unifican. La tabla muestra como cambiaria la clasificacion de las 25 semanas verificadas segun el nivel
inferior que se eligiera (zonas: Muy alcista < nivel; Alcista nivel-$800B; Neutral $800-900B; Alerta > $900B).

Tabla 11 - Clasificacion de las 25 semanas verificadas segun el nivel de referencia inferior y la base

NIVEL BASE MUY ALCISTA NEUTRAL ALERTA CAMBIOS DE MARGEN MiN. TGA -

ALC. CLASIF. NIVEL

$700B Miércoles 0 3 9 13 11 +49.2B

$700B Promedio 0 3 11 11 11 +56.2B
semanal

$720B Miércoles 0 3 9 13 11 +29.2B

$720B Promedio 0 3 11 11 11 +36.2B
semanal

$750B Miércoles 1 2 9 13 12 -0.8B

$750B Promedio 0 3 11 11 11 +6.2B
semanal

Calculo propio sobre las series verificadas de la ventana (base miércoles y promedio semanal). El resultado no valida ninguno de
los niveles.

I Catalizadores y cobertura de esta edicion

Las fechas del FOMC (8-9 dic) estan confirmadas en el calendario oficial de la Reserva Federal (revisado el 18
oct). El H.4.1 del 5 de noviembre esta previsto por la regla de publicacién semanal de los jueves de la pagina
oficial del H.4.1 (federalreserve.gov/releases/h41); ain no esta publicado. No se afiaden otros acontecimientos
que no puedan verificarse.

Cobertura. Esta ediciéon no incluye amplitud de mercado, concentracion, liderazgo ni rotacion sectorial. Los cierres de la seccion 6
proceden de FRED con su fecha; los datos de prensa solo aparecen como notas editoriales rotuladas.
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10. Conclusiones y Tactica Operativa

I Resumen jerarquico de la lectura

HECHOS TGA $1,015.6B (+70.5B) - liquidez neta $5,357.4B (-70.2B) - ILM 28.0 (desde 29.7) - IPC
OBSERVADOS +3.74% ala (FRED/BLS) - T-10Y cierre 5.05% (FRED).

RSN RAVNG 6N | 3 TGA sigue drenando liquidez por encima del umbral de alerta.
inflacién al alza (IPC +3.7% interanual); petréleo (Brent spot EIA $123.10 el 27 oct).
QUE VIGILAR H.4.1 del 5 nov (¢ vuelve la TGA a < $900B?); FOMC del 8-9 dic.

ESCENARIOS Salida consolidada, recaida en alerta o nuevo pico de drenaje (seccion 8): marco de referencia,
CONDICIONALES sin probabilidades ni previsién garantizada.

QUE HA CAMBIADO

1. La TGA sube a $1,015.6B (+$70.5B), por encima de $900B, La salida anterior (8 de octubre) dur6 2
semanas en base miércoles.

2. NL $5,357.4B — baja $70.2B; queda $233.6B por debajo del maximo de la ventana verificada en base
miércoles ($5,591.0B, 9 jul).

3. Los componentes se mueven con fuerza: reservas bancarias —$74.3B hasta $2,895.2B, crédito de la
Fed —$7.9B hasta $6,698.9B y RRP —$8.2B hasta $325.8B (a $25.8B de su umbral). El ILM baja de 29.7 a
28.0 (Precaucion) porque mide variaciones semanales, no niveles.

QUE SIGNIFICA

4. El marco macro da senales mixtas. El IPC de septiembre (+3.7% interanual; subyacente +2.6%)
supera el +3.4% del mes anterior; el T-10Y cerrd en 5.05%; y el petrdleo sigue en $123.10 (Brent spot EIA).

QUE VIGILAR

5. Proxima referencia: el H.4.1 del 5 de noviembre, para saber si la TGA vuelve a $900B o menos;
después, el FOMC del 8-9 dic.

Tactica Operativa — segun el criterio ya definido en este documento

ALERTA — la regla editorial de reduccion (TGA > $900B) se cumple esta semana. Regla vigente: TGA <
$750B + RRP < $300B — afiadir exposicion larga. TGA > $900B sostenido — reducir exposicion, stops ajustados.
Situacion actual: TGA $1,015.6B (+$70.5B) y RRP $325.8B (baja $8.2B). Vigilar el H.4.1 del 5 de noviembre. Solo
uso informativo; no constituye asesoramiento financiero. La clasificacion del ILM o del semaforo no es una
instruccion de compra o venta: cualquier decision debe quedar condicionada a los umbrales, limites y advertencias
de este informe.
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11. Resumen en Lenguaje Claro

¢Qué analiza este informe?

La cantidad de dinero que circula en el sistema financiero estadounidense y como afecta a los mercados:
crédito de la Fed, TGA (cuenta del Tesoro), RRP (repo inverso) y reservas bancarias.

QUE HA CAMBIADO

Lo que paso esta semana

La cuenta del Tesoro (TGA) sube: $1,015.6B, por encima del umbral de alerta ($900B). Los demas
componentes restan: las reservas de los bancos bajan, el crédito de la Fed baja y el dinero aparcado en la Fed
(RRP) baja ligeramente.

QUE SIGNIFICA

Situacion actual

Liquidez neta en $5,357.4B y queda $233.6B por debajo del maximo de la ventana verificada (julio, base
miércoles). El indice de liquidez (ILM) baja de 29.7 a 28.0 (Precaucion) porque mide cuanto cambia la liquidez
en la semana. En el plano macro, la inflacién de septiembre (3.7% interanual) fue mas alta que la del mes
anterior, el tipo del bono a 10 afios de EE.UU. cerr6 en 5.05% y las bolsas subieron en la sesion.

Dos ideas para leer el informe, en lenguaje sencillo

Dos formas de medir la cuenta del Tesoro. «Base miércoles» es la foto del saldo al cierre de ese dia;
«promedio semanal» es la media de los saldos de la semana. A veces una dice «alerta» y la otra no.
Cuando eso pasa, el informe lo muestra y no da la salida por buena.

El ILM no mide cuanta liquidez hay. Mide cuanto ha cambiado la liquidez en la semana. Por eso puede
bajar aunque la liquidez siga subiendo: basta con que el cambio de esta semana sea menor que el de la
anterior.
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QUE VIGILAR

Riesgos clave

A\ Inflacion al alza (IPC +3.7%): refuerza la posibilidad de nuevas subidas de tipos

A EI'T-10Y en 5.05% (cierre del 28 oct) encarece la financiacion y presiona a la renta variable
A El petrdleo sigue siendo un factor de riesgo (Brent spot EIA $123.10 el 27 oct)

A\ La reunion del FOMC del 8-9 dic

A La liquidez neta todavia esta $233.6B por debajo del méximo de la ventana verificada (base miércoles)

Perspectivas

ESCENARIO A VIGILAR — En la proxima lectura (H.4.1 del 5 de noviembre), la clave es si la TGA vuelve a
$900B o menos. Un RRP acercandose a $300B y una TGA hacia $800B serian las siguientes sefiales de
mejora. Fuera del ciclo fiscal, la decision del FOMC del 8-9 dic, el T-10Y (5.05% al cierre) y el petréleo son los
catalizadores a seguir.

Conclusién: la liquidez neta empeora tras el minimo de la ventana, con la TGA por encima de
$900B.
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H.4.1 anotado, monitor interactivo y version web: incluidos en el plan Pro.

AVISO LEGAL: Uso exclusivamente informativo. No constituye asesoramiento financiero. Fuentes: Fed H.4.1 oficial hasta la
semana cerrada el 28 de octubre de 2026 (publicado el 29 de octubre de 2026); datos macro y de mercado de FRED/ALFRED
con su fecha (ver secciones 5y 6). Fecha del informe: 29 de octubre de 2026.

Trazabilidad de los datos de esta edicion

Fuente oficial

Federal Reserve, estadistica H.4.1 publicada el 29 de octubre de 2026 (semana cerrada el miércoles 28 oct).

PDF H.4.1 utilizado (h41_auto_20261029T232307.pdf) — SHA-256
bb31lea6f202ac40de7bal27594eca0013011840e6d4102f41fd162b63d95a0655

Registro en Repository

weekly_report id 25 (report_date 2026-10-28). Semanas en este informe: 25, todas con hash del PDF registrado; con ILM
disponible: 22. Semanas registradas en total hasta esta fecha: 25.

Calculo del ILM y de la liquidez neta

Valores guardados por core_engine (no recalculados). Cifras derivadas y textos: perspectivas 1.0.0. Configuracién (hash):
a8dcd87bb43330fc3fcd76664ePec6al4b5330af8395d7df73b64e6bc11602ba

Datos externos (FRED/ALFRED)

Instantanea de la semana 2026-10-28: corte (vintage) 2026-10-29; capturada 2026-10-29T22:23:15+00:00. Series sin dato:
ninguna. Observaciones — SHA-256:

be@834a3d99dcaacbe7510288b7d19ba9255ccd2266a51cadf48d007795bed16

Notas editoriales

Ninguna para esta semana.

Versiones
parser=1.0.0;annotation_engine=1.0.0;core_engine=1.0.0;repository=1.0.0;dashboard=1.0.0;pdf_engine=1.0.0

Solo uso informativo - No constituye asesoramiento financiero — Pagina 27



	Liquidez Macro USA
	Contenido
	Cómo leer este informe
	Figuras y tablas

	1. Resumen Ejecutivo
	La TGA sigue en zona de alerta (> $900B): $1,015.6B
	Lectura esta semana — TGA oficial (H.4.1 confirmado): $1,015.6B, zona Alerta
	Qué mueve la liquidez esta semana: tres magnitudes distintas

	2. Datos de Liquidez — 25 Semanas Verificadas
	2. Datos de Liquidez — 25 Semanas Verificadas (continuación)
	2. Datos de Liquidez — análisis gráfico de la serie verificada
	2.1 Cambios semanales y relación entre la TGA y la liquidez neta
	2.2 TGA: nivel del miércoles frente a promedio semanal
	2.3 Semáforo comparativo de la TGA
	2.4 RRP y reservas bancarias
	2.5 Impulso del ILM

	3. El Ciclo en la Ventana Verificada (14 may – 29 oct)
	4. Comparativa Interanual
	5. Marco Macro
	Lectura detallada
	5.1 IPC de septiembre: +3.7% interanual, por encima del +3.4% de agosto
	5.2 El T-10Y cierra en 5.05% (−8 pb en la semana)
	5.3 Empleo: +29 mil en septiembre; paro 4.2%. Próximo FOMC: 8-9 dic
	5.4 Petróleo: Brent spot (EIA) $123.10

	6. Situación de los Mercados — cierre 28 de octubre de 2026
	7. Perspectivas
	7.1 Se cumple el escenario de «nuevo pico de drenaje»: la TGA supera el pico de la ventana, pero la NL ($5,357.4B) queda fuera del rango esperado (< $5,300B).
	7.2 Movimiento amplio de los componentes y el ILM se mantiene en Precaución.
	Matriz de lectura: nivel actual, qué confirma y qué invalida (próximo H.4.1: 5 de noviembre)

	8. Escenarios y Semáforo
	Matriz de escenarios condicionales

	9. Señales de Alerta y Calendario
	Sensibilidad de los niveles de referencia $700B, $720B y $750B
	Catalizadores y cobertura de esta edición

	10. Conclusiones y Táctica Operativa
	Resumen jerárquico de la lectura

	11. Resumen en Lenguaje Claro
	¿Qué analiza este informe?
	Lo que pasó esta semana
	Situación actual
	Dos ideas para leer el informe, en lenguaje sencillo
	Riesgos clave
	Perspectivas
	Dashboard interactivo
	Anexo
	Trazabilidad de los datos de esta edición

	Anexo: H.4.1 anotado

