Informe de Riesgos. Monitorizacion y cambio de régimen (FX)

Fechay hora: 2026-06-23 10:45:08 (GMT+02:00)

Régimen del dia: A

Criterio aplicado: Condiciones normales - C=0, B=1

Bloque Indicador Dato de hoy Umbral Normal Alerta Estrés (B) | Estrés Severo (C) | Régi
(A) men

Volatilidad VIX 16.8 <20 20-30 > 30 A

Volatilidad Vol realizada 20d (EURUSD/AUDUSD) vs percentiles EURUSD: 4.98% (P26) ; AUDUSD: < P75 P75-P90 > P90 A
7.12% (P35)

Liquidez Spread bid-ask proxy (Corwin—Schultz) z-score EURUSD z=-0.88 | AUDUSD z=-0.69 | <2 2-3 >3 A

(EURUSD/AUDUSD/USDJPY) USDJPY z=0.89

Liquidez Gaps diarios (>3xATR14) (EURUSD/AUDUSD/USDJPY) breaches=0 ; max=0.47xATR No Aislados Recurrentes A

USD stress USD funding proxy (SOFR - TBill3M) [bps] -5.0 bp <25 25-50 >50 A

USD stress SOFR-EFFR [bps] 1.0 bp <30 30-60 > 60 A

Refugio CHFJPY (48h) -0.52% < +2% +2% a +4% > +4% A

Refugio AUDJPY & NZDJPY (48h) media AUDJPY=-0.87% ; NZDJPY=-1.13% ; > -3% -3% a -6% <-6% A
mean=-1.00%

Crédito HY OAS (US + EU) [bps] (peor de ambos) 266 bp (US=266; EU=256) <450 450-600 > 600 A

Crédito indice soberano (proxy) [bps] (media spreads 10Y vs DE) IT-DE=77.2bp ; ES-DE=43.6bp ; Estables +50-75 >100 B
FR-DE=69.5bp ; avg=63.4bp

Commodities WTI/Brent (10 dias) (peor caida) WTI=-11.79% ; Brent=-14.17% ; <-15% -15% a -30% < -30% A
worst=-14.17%

Eventos Decision inesperada / emergencia No No — Si A

Determinacion del régimen del dia
Resultado del analisis: Régimen A

Criterio aplicado:

*RégimenCsolosi: C>=3,0C>=2yB>=2
*RégimenBsolosi:C>=1yB>=2,0B>=3
« En cualquier otro caso: Régimen A




Ajuste operativo automatico

Régimen Exposicion Direccionalidad Accion
A Normal Bidireccional Operativa completa
B Reducida Sesgo defensivo Limitar BUY risk-on
C Minima / Cero Unidireccional Kill switch / cierre

Nota de control: Esta checklist tiene caracter preventivo y no predictivo. Su finalidad es identificar cambios de régimen y ajustar la operativa, no anticipar movimientos de mercado.

Andlisis de tendencia, sentido y fuerza de los diferentes Timeframes

5 Minutos 15 Minutos

TENDENCIA DIR ADX ATR AC ) TENDEMCIA DIR

TENDENCIA  DIR
AUDUSD MEDIA AUDUSD MEDIA AUDUSD MEDIA YE

AUDUSD MEDIA ] AUDUSD MEDIA AUDUSD MEDIA vE

CADCHF ~ MEDIA CADCHF = MEDIA CADCHF | MEDIA

EURCHF MEDIA EURCHF MEDIA EURCHF MEDIA

EURGEP MEDIA EURGEP MEDIA EURGBP MEDIA
EURUSD MEDIA R |29.5 EURUSD MEDIA
NZDCAD MEDIA AR | 30.9 NZDCAD MEDIA
MEDIA JEAR i NZDUSD MEDIA
MEDIA 1 USDCAD MEDIA
MEDIA SEAR  43.2 GOLD MEDIA

BRENT MEDIA ERENT MEDIA

EURUSD MEDIA
NZDCAD MEDIA
NZDUSD MEDIA

USDCAD MEDIA

GOLD MEDIA

BRENT MEDIA

NZDCHF MEDIA 27.2 NZDCHF MEDIA
NZDCHF MEDIA

Eventos econdémicos de alto impacto (JOO) del dia Hora GMT

Hora Moneda Pais Evento

01:30 AUD Australia CPI m/m

01:30 AUD Australia CPlyly

01:30 AUD Australia Trimmed Mean CPI m/m

Conclusiones



La sesion sigue dominada por un Unico factor: la incertidumbre geopolitica sigue muy presente, pero los mercados estdn empezando a descontar que el peor escenario
entre Estados Unidos e Iran quiza no llegue a materializarse de forma inmediata. Eso esta provocando que los movimientos de los activos refugio y los activos de riesgo
estan enviando mensajes parcialmente contradictorios.

El primer elemento que llama la atencién es el comportamiento del VIX. Después de varias jornadas de tensién, vuelve a dispararse por encima de 20. No estamos
hablando todavia de niveles de panico, pero si de una volatilidad claramente superior a la que el mercado mantenia hace apenas una semana. El mensaje es claro: los
inversores siguen comprando proteccion ante posibles sorpresas geopoliticas. Si realmente hubiera una sensaciéon de normalidad, el VIX estaria mucho mas cerca de
15-17. El hecho de mantenerse en la zona de 20 indica que el riesgo sigue encima de la mesa.

Sin embargo, el oro no esta acompafiando plenamente ese movimiento defensivo. Al contrario. Tras marcar maximos recientes, continla desarrollando una estructura
bajista de maximos y minimos descendentes en H1. Esto suele ocurrir cuando el mercado empieza a pensar que la escalada militar podria ser limitada o controlada. El
dinero que inicialmente buscé refugio en el metal precioso esté recogiendo beneficios. No es una sefial de tranquilidad absoluta, pero si una reduccién parcial de la
demanda de cobertura extrema.

El petréleo Brent esta enviando una sefal todavia més interesante. Después de la fuerte subida provocada por las tensiones en Oriente Medio, el mercado esta
intentando estabilizarse alrededor de 77 délares. Hay un rebote técnico en las uUltimas horas, pero la estructura general sigue siendo bastante fragil. El petréleo ya no
esta subiendo con la violencia que cabria esperar si los operadores creyeran que existe un riesgo real e inminente para el trafico maritimo en el Golfo Pérsico o el
estrecho de Ormuz. Esto sugiere que, por ahora, el mercado asigna una probabilidad relativamente baja a una interrupcién masiva del suministro.

El Baltic Dry Index aporta una lectura complementaria. Tras una subida extraordinariamente fuerte durante abril y mayo, esta corrigiendo de forma intensa. Esto indica
cierta moderacion en las expectativas sobre el comercio internacional y la demanda de transporte maritimo. No es una sefial de recesion, pero si de enfriamiento
respecto al enorme optimismo que se habia acumulado en las Ultimas semanas.

En el mercado de divisas aparecen dos movimientos muy reveladores. El CADCHF mantiene una estructura claramente alcista. El délar canadiense sigue mostrando
fortaleza frente al franco suizo. Esto normalmente es una sefial de apetito por riesgo y de confianza en activos vinculados al crecimiento y a las materias primas. Si el
mercado estuviera entrando en modo pénico, el franco estaria apreciandose con mucha mas intensidad.

Por otro lado, el NZDCAD continGa desarrollando una tendencia bajista muy limpia. Esto refleja una mayor fortaleza relativa del délar canadiense frente al neozelandés.
El mercado sigue favoreciendo la exposicién a la economia canadiense, muy vinculada al sector energético, frente a divisas mas sensibles al ciclo global de
crecimiento.

Si juntamos todas las piezas, la fotografia es bastante coherente:

« El VIX sigue diciendo que existe preocupacion.

* El oro dice que el miedo extremo esté disminuyendo.

* El petréleo dice que el mercado no espera todavia una interrupcion grave del suministro.

 EI CAD mantiene fortaleza frente a divisas refugio y frente a divisas de crecimiento.

« El Baltic Dry Index estéa corrigiendo después de una subida excesivamente rapida.

La conclusién es que los inversores no estan actuando como si esperaran una guerra regional fuera de control, pero tampoco estan regresando a un escenario de

completa normalidad. El mercado se encuentra en una fase de vigilancia. Existe una prima de riesgo geopolitica evidente, pero de momento no se esta transformando
en un movimiento masivo hacia activos refugio.

La variable clave durante las préximas 24-72 horas seguira siendo la respuesta irani y, sobre todo, la reaccién de Washington. Si las declaraciones cruzadas contindian
elevando la tensién sin que se produzcan interrupciones reales en el suministro energético, es probable que el petréleo siga estabilizandose, que el oro continde
corrigiendo y que el VIX vuelva gradualmente hacia la zona de 17-18. Si, por el contrario, aparece cualquier amenaza creible sobre el estrecho de Ormuz o sobre
infraestructuras energéticas estratégicas, veremos inmediatamente al Brent atacar nuevamente los maximos recientes, al oro recuperar fuerza compradora y al VIX
dirigirse rapidamente hacia la zona de 25-30.
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Nota: El presente documento constituye un informe de riesgo agregado elaborado por los departamentos de andlisis cuantitativo y gestion de riesgos. Su contenido tiene caracter exclusivamente informativo y no debe

interpretarse, en ningln caso, como una recomendacién de inversion ni como un informe de estrategia. La definicion de la estrategia, asi como la asuncion del riesgo intrinseco asociado, se encuentran plenamente integradas en
el modelo algoritmico que rige el funcionamiento del producto.
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