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01 - AGE OF SCALING

Tres décadas de desequilibrios

Con tanta desigualdad no hay margen para la austeridad: la Unica salida es crecer, y la apuesta es la IA.

LOS DESEQUILIBRIOS
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Deuda y déficits récord

Desigualdad: sin margen para la austeridad

Geopolitica: la seguridad del Estado por delante de la economia
Reindustrializacidn y comercio global

IA: crecimiento por encima del coste de la deuda (g > r)

Apalancamiento y valoraciones en maximos

Repricing del dinero: ofertay demanda

DEUDA
Del privado al publico -> Deuda y déficits <+

N7

RIQUEZA
De los jévenes a los > Activo vs. cashflow
mayores

N2

PRODUCCION
De los desarrollados alos > Trabajo y ahorro
emergentes

Deuda e IA se han convertido en la misma apuesta

Fuente: Miralta AM, Carta Trimestral 3T 2026 («Age of Scaling»).
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02 - DEUDA EN NUMEROS

40 billones de deuda y un billdn mas cada cinco meses

Un Estado que necesita crecer mas de lo que le cuesta su deuda.

DEUDA FEDERAL BRUTA DE EE. UU., % DEL PIB 40 billones S
142%

” F===1 Deuda federal
124%

124% del PIB; déficit del 6,8% en
pleno empleo

65%
55% 9 ~
359 dnNos
Para doblar de 20 a 40
Los primeros 20 billones tardaron mas
-—— = - o

1973 1990 2008 2025 2031 (proy.) de dos siglos

I La cuestion no es el impago: es quién compra, a qué precio y con qué consecuencias.

Fuente: Tesoro de EE. UU. (via Al Jazeera, 20-ago-2026); Treasury Borrowing Advisory Committee; FMI, Fiscal Monitor (abr-2026);
Peterson Foundation (sep-2026). Serie histérica: Miralta AM.
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> 1 billon $

Intereses (ejercicio 2026)

19% de los ingresos; duplicados desde
2022

5,9 anos
Vencimiento medio ponderado

La deuda se reprecia a medida que
vence y se refinancia
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03 - LA ECONOMIA EN K

Arriba de la K: una riqueza hecha de activos
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Los hogares de EE. UU. tienen 205,6 billones S en activos y solo 21,5 en deuda; un tercio del activo son acciones.

BALANCE DE LOS HOGARES DE EE. UU. - BILLONES $

. . . o _ Otros pasivos 2,6 o
Otros activos financieros 5% 10,8 - Crédito al consumo 5,1 0
Pensiones (prestacion definida) 8% - -‘ Hipotecas 13,8

Negocios no societarios 8% 1 X0)

del balance es patrimonio
neto: casi no hay deuda
detras

Acciones 33%

41%

del activo son acciones: el
mayor bloque, por delante de
la vivienda (23%)

184,1

Renta fija 6% 12,1 Patrimonio neto

90% del activo

Depositos y fondos monetarios 10% 20,5

63%

de la riqueza, en manos de
los nacidos antes de 1965

Otros activos no financieros 7% 13,8

Vivienda en propiedad 23%

Lo que poseen Lo que debeny lo que es suyo
Activos 205,6 Pasivos 21,5 + patrimonio 184,1

I Una riqueza que depende del precio de los activos no se puede dejar caer.

Fuente: Reserva Federal, Z.1 (B.101, 4T 2025) y Distributional Financial Accounts (1T 2026).

6,6%

de la riqueza para los menores
de 40; en 1989 era el 12%
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03 - LA ECONOMIA EN K MiraltaB9nk

La mitad de la bolsa es del 1%, y la mueven diez empresas

Un bucle que se refuerza mientras los beneficios validen los precios, y que se invierte si no lo hacen.

LA BRECHA - REPARTO ENTRE GRUPOS DE HOGARES, 2T 2026 EL CIRCUITO - UN BUCLE QUE SE REFUERZA

50% inferior M 49% siguiente M 1% mas rico El 1% tiene
10 empresas Ahorro indexado

de los hogares - 1% 41% del S&P 500, peroel 32% |~ " decada100$, masde40vana
de los beneficios esas 10

woeose | 32.5% | |

de las acciones _ 50’9% Riqueza arriba Revalorizacién
el 1% se llevé el 44% de la “—— suben los lideres, y con ellos su

subida del 2T 2026 peso

El 50% inferior, 67,6 millones de hogares, tiene el 2,3% del patrimonio y solo el
0,6% de las acciones.

I Cuanto mas arriba, mas bolsa y menos casa: cada subida de la bolsa concentra la riqueza.

Fuente: Reserva Federal, Distributional Financial Accounts (2T 2026) y Z.1; RBC Wealth Management con datos de FactSet (2025). Elaboracién AGE OF SCALING - 6
propia.



03 - LA ECONOMIA EN K MiraltaB9nk

Dos precios del dinero: con activos o con flujos futuros

El mercado no encarece el crédito en general: encarece la cola, en las empresas y en los hogares.

EMPRESAS - DIFERENCIAL SOBRE EL TESORO POR RATING, USD (%) COSTE DE FINANCIARSE, EE. UU. (%)
CCC: de 6,1% a 9,9% en un aio. BB (1,9%) y B (3,0%), practicamente planos. B Hogares M Empresas (rentabilidad estimada)
10% cCC 9,9% Bono BB - ~7%

N Hipoteca 30 afios N 7,4%
6,1% Auto nuevo _ 13,5%
6%
Bono CCC B ~14%

4%
_ [v)
JWMW B 3,0% Auto usado 19’1A

2h e o s _~ BB1,9% Tarjeta (paga intereses) _ 22,2%
— AAA-BBB . T :
0% Préstamos estudiantiles: tipo fijo federal; su problema no es el precio
10/25 01/26 04/26 07/26 10/26

sino la mora, 10,6% del saldo a mas de 90 dias.

I Una familia que financia su tarjeta paga mas que una empresa CCC: 22% frente a ~14%.

Fuente: Bloomberg (OAS por rating, USD, sep-2025 a oct-2026); Reserva Federal, G.19 (tarjetas, 2T 2026); hipoteca y autos (fuente a AGE OF SCALING - 5
confirmar); Fed de Nueva York (mora, 2T 2026). BB y CCC: rentabilidad aproximada.



04 - NEOMERCANTILISMO

La seguridad del Estado importa mas que los intereses privados

I Neomercantilismo: prioriza el fortalecimiento del Estado-nacidn con intervencion, proteccionismo, subsidios y control de recursos.
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ESTRUCTURA DE LA DEUDA Y VELOCIDAD DE REPRECIACION, DE LA MAS LENTA A LA MAS RAPIDA

Pais Programa de reindustrializacién Vida media Reprecia en 12 meses Coste medio Deuda/PIB  Crec. real
Japén Estrategia Takaichi: chips, IA, nuclear, robdtica ~9a M ~10%* ~1,1% 206% 0,5%
China Subsidios industriales: IA, chips, VE, baterias ~8a M ~12% ~2,8% 99% 4,3%
Australia Future Made in Australia: minerales, hidrégeno ~7,5a M ~17% ~3,0% 51% 2,1%
Espaiia NextGenerationEU y PERTE: chips, VE, renovables ~7,8a I ~18% ~2,3% 101% 2,7%
Alemania Fondo de 500.000 M€: infraestructura, defensa ~7a M ~21% ~1,8% 63% 1,0%
Francia France 2030 y ley militar: nuclear, defensa, IA ~8,5a I ~25% ~1,9% 116% 0,5%
Canada 280.000 MS en incentivos: red, nuclear, I1A ~7a I ~29% ~2,8% 114% 1,7%
Reino Unido Defence Investment Plan: 298.000 M£ ~13 a I ~31% ~3,4% 103% 1,2%
Italia Transizione 5.0 y PNRR: industria, energia ~7 a I ~31% ~3,0% 137% 1,0%
EE. UU. Aranceles y relocalizacion: IA, chips, energia ~6a I ~40% ~3,4% 124% 2,1%
México Plan México: nearshoring, autos, chips ~8a I ~49% ~8,9% 62% 1,9%
Rusia Economia de guerra: defensa, energia ~7 a I ~51% ~9,9% 17% 1,3%
Brasil Nova Industria Brasil: minerales, refino ~4,1 o N ~80% ~12,6% 93% 2,0%

Fuente: Miralta AM, Cuadro 4, a partir de los informes de gestién de deuda de cada Tesoro, BCE/Banco de Espafia, Eurostat y FMI (abr-2026).
* Japon: ~60% si se consolida el banco central. ~ Orden de magnitud. Detalle en notas.
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05 - DEPENDENCIA DE LA IA MiraltaB9nk

La economia y la bolsa, colgadas de la misma apuesta

Peso de la IA en el crecimiento, los beneficios y los indices.

CRECIMIENTO BENEFICIOS INDICES
Y EL RIESGO PASA AL

CREDITO

DEUDA LIGADA A LA IA

>0% $450.000 M

50% 45%

70% 2515% emitida en 2026: mas del doble
gue en todo 2025
RENTA FLJA
M del crecimiento del PIB B del crecimiento de beneficios B del S&P 500 NZO(y
M del MSCI World (estim. propia) 0
M de la subida esperada en 2026 del indice investment grade,

expuesto al ciclo de la IA

Fuentes: ING, 2T 2026 (medida amplia; 36% neta de importaciones); Charles Schwab (may-2026); The Kobeissi Letter (abr-2026); MSCI
World: estimacién propia (pesos MSCI a 30-09-2026). Crédito: JPMorgan, Morgan Stanley, BoE. AGE OF SCALING - 8



06 - APALANCAMIENTO

Un mes de desapalancamiento y otra vez a pedir prestado

Complacenciay fragilidad son dos caras de la misma moneda.

MARGIN DEBT, % DEL PIB (12Q.)

5%
4%

2000: 3,0%
3%
2%
1%

0%
2000

MARGIN DEBT, BILLONES $ (12Q.)

1,6

1,2

0,8

0,4
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2024
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INTERANUAL

> 50%

Crecimiento en el afio hasta el maximo de junio

CONTRACCION DE JULIO

-$85.000 M

La mayor de la historia. En agosto volvio a crecer

La complacencia describe como se siente
el sistema; la fragilidad, la financiacién
construida alrededor de que nada cambie.

Fuentes: FINRA, Margin Statistics (ago-2026); FRED/OECD, PIB nominal de EE. UU.; Bloomberg (SPY US Equity); Miralta AM, Carta

Trimestral 3T 2026.
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07 - REPRICING DEL DINERO MiraltaB9nk

Maquinaria de represion financiera moderna

Compradores cautivos por incentivos: banca y shadow banking.

DEUDA DE EE. UU. EN MANOS DEL Pl'JBLICO, % PIB DEUDA PUBLICA EN BALANCE DE LA BANCA DE LA ZONA EURO
180% 175%
/ .
5 5 2,39 bill. €
/7 ®
150% y
2030: 107,7% pr
// 2,0
120%
* Récord de 1946: 106% \/’
............................................................. B U
1.5 0
90%
1.47 (2019)
60% 1,0
30% 0,5

Proyeccion CBO

0% 0
° 1970 1990 2010 2030 2050 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Fuentes: CBO, Budget and Economic Outlook y Long-Term Budget Outlook (feb. 2026); BCE, balance de las IFM (BSI), valores de deuda
publica de la zona euro en manos de la banca (ago. 2026). AGE OF SCALING - 10



07 - REPRICING DEL DINERO MiraltaB9nk

Sin bond vigilantes, por ahora

La duracién vuelve a pagar, pero el mercado aun no descuenta estrés fiscal.

CARRY Y ESCENARIOS A UN ANO - CURVA EE. UU., EN DOLARES POR QUE NO SON BOND VIGILANTES
Tramo TIR Duracion (afos) Carry + rolldown 12m Curva -100 pb Curva +100 pb Expectativas de inflacién

Estable .10 pbenelan
5 afios 5,06% 4,4 5,15% +8,8% preneane

Curva 2-30 afos

Se aplana 135 530
10 afios 5,24% 7,7 545% +12,9%

Subastas

Demanda firme 2,71x de cobertura
30 afios 5,56% 14,5 5,50% +21,5% Asset swaps

Se estrechan s b cn un afio

Se gana mucho mas de lo que se arriesga: la proteccion se cobra en lugar de pagarse.

Por ahora manda el tipo, no el miedo fiscal.

Fuentes: U.S. Treasury, Daily Par Yield Curve Rates (28-09-2026); TreasuryDirect, resultados de subasta (10-09-2026). Analisis e hipotesis
del equipo gestor; no constituye recomendacién de inversion. AGE OF SCALING - 11



08 - MENSAJE MiraltaB9nk
Un solo tipo para gobernarlos a todos.
¢Quién gobierna al tipo?

Energia Regulacion Deuda IA-centric Desigualdad Apalancamiento

QUE HA ESCALADO )
RECOMPOSICION FISCAL - UN AJUSTE DIRIGIDO

Pasivos sociales: jubilacion, indexacion, elegibilidad
Mas presidn fiscal: también clase media, via fiscal drag
Welfare selectivo: menos universal, mas condicionado
Capex estratégico: defensa, energia, redes, IA

Inflacion tolerada: crecimiento nominal para la deuda

D U A W N R

Represidn financiera: ahorro dirigido a deuda publica

El ajuste no cae igual sobre todos los balances: austeridad distributiva
+ inversion estratégica + crecimiento nominal + canalizacién del ahorro.

Entender el riesgo y la regulacion para generar alfa estructural en este nuevo orden.
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