Informe de Riesgos. Monitorizacion y cambio de régimen (FX)
Fechay hora: 2026-07-13 09:12:46 (GMT+02:00)

Régimen del dia: B

Criterio aplicado: (C=21yB=>=2)oB =3 - C=1,B=2

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

Volatilidad VIX 15.8 <20 20-30 > 30 A

Volatilidad Vol realizada 20d (EURUSD/AUDUSD) vs percentiles EURUSD: 4.74% (P23) ; AUDUSD: < P75 P75-P90 > P90 A
5.66% (P13)

Liquidez Spread bid-ask proxy (Corwin—Schultz) z-score EURUSD z=-0.85 | AUDUSD z=-0.13 | <2 2-3 >3 B

(EURUSD/AUDUSD/USDJPY) USDJPY z=2.20

Liquidez Gaps diarios (>3xATR14) (EURUSD/AUDUSD/USDJPY) breaches=0 ; max=0.90xATR No Aislados Recurrentes A

USD stress USD funding proxy (SOFR - TBill3M) [bps] -16.0 bp <25 25-50 >50 A

USD stress SOFR-EFFR [bps] 9.0 bp <30 30-60 > 60 A

Refugio CHFJPY (48h) -0.41% < +2% +2% a +4% > +4% A

Refugio AUDJPY & NZDJPY (48h) media AUDJPY=-0.34% ; NZDJPY=0.62% ; > -3% -3% a -6% <-6% A
mean=0.14%

Crédito HY OAS (US + EU) [bps] (peor de ambos) 270 bp (US=270; 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=-13.38% ; Brent=-9.06% ; <-15% -15% a -30% < -30% A
worst=-13.38%

Eventos Decision inesperada / emergencia Si No — Si C

Determinacion del régimen del dia
Resultado del analisis: Régimen B

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

Al TENDENCIA DIR A TEMDENCIA DIR

ACTIVO TENDEMNCIA DIR

AUDUSD MEDIA T AUDUSD MEDIA
AUDUSD MEDIA 16 AUDUSD MEDIA

AUDUSD MEDIA
AUDUSD MEDIA
CADCHF MEDIA ; 18.1 CADCHF MEDIA
EURCHF MEDIA y EURCHF MEDIA

CADCHF ~ MEDIA
EURCHF  MEDIA
EURGBP ~ MEDIA ' 18 EURGBP  MEDIA EURGBP ~ MEDIA
EURUSD  MEDIA ! EURUSD  MEDIA EURUSD  MEDIA
MEDIA NZDCAD  MEDIA NZDCAD  MEDIA
MEDIA ! 3.1 NZDUSD  MEDIA NZDUSD  MEDIA
USDCAD ~ MEDIA 41.7 USDCAD  MEDIA USDCAD  MEDIA
GOLD MEDIA 24.4 GOLD MEDIA GOLD MEDIA
BRENT MEDIA ; i BRENT MEDIA BRENT MEDIA

NZDCHF MEDIA

NZDCHF MEDIA : NZDCHF MEDIA

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

No se encontraron eventos de alto impacto para hoy.

Conclusiones

La semana comienza con un mercado que transmite una sensacién muy distinta a la que dominaba hace apenas unos dias. No existe una busqueda desesperada de
refugio, pero tampoco puede hablarse de una vuelta plena al apetito por el riesgo. Lo que realmente se aprecia es una fase de espera activa. Los inversores contindian
descontando que las tensiones geopoliticas siguen presentes, especialmente en Oriente Medio, pero consideran que, por ahora, el escenario permanece contenido y no
ha derivado hacia una alteracion significativa del suministro energético mundial.



Esa percepcién se refleja en el comportamiento conjunto de practicamente todos los activos relevantes. La volatilidad implicita del mercado estadounidense intenta
rebotar después de varias sesiones de descensos continuados. Sin embargo, ese movimiento nace desde niveles extraordinariamente bajos. Mas que una sefial de
miedo, parece el recordatorio de que el mercado sigue siendo vulnerable a cualquier noticia inesperada. Si durante las proximas sesiones esa recuperacion de la
volatilidad se consolidara por encima de los niveles recientes, significaria que los grandes inversores han comenzado a incrementar de forma decidida sus coberturas.
De momento, ese cambio todavia no se ha producido.

El petréleo contindia siendo el mejor termémetro del riesgo geopolitico. El Brent se mantiene en niveles elevados, pero sin mostrar la aceleracion que cabria esperar si el
mercado descontara una interrupcién seria del suministro o una escalada militar inminente. Existe una prima de riesgo evidente, pero permanece bajo control. En
realidad, los operadores parecen asumir que las tensiones seguiran presentes durante las préximas semanas, aunque sin alcanzar un nivel que obligue a replantear el
equilibrio entre oferta y demanda mundial. Precisamente por ello, cualquier ruptura sostenida por encima de los méaximos recientes cambiaria de manera importante la
lectura del mercado, ya que supondria que los inversores empiezan a otorgar una probabilidad mucho mayor a un deterioro del escenario internacional.

El oro también ayuda a entender el momento actual. Después de corregir parte del fuerte avance registrado en semanas anteriores, comienza a estabilizarse. No se
observa una huida masiva hacia activos refugio, pero tampoco una salida significativa de quienes ya buscaban proteccion. El dinero institucional mantiene una posicion
defensiva razonable mientras espera nuevas referencias procedentes tanto de la politica monetaria estadounidense como del frente geopolitico. En otras palabras, el
mercado sigue comprando tiempo antes de tomar una direccion mas definida.

Quiza la sefial mas constructiva llega desde un indicador mucho menos mediatico. El Baltic Dry Index vuelve a recuperar impulso tras una correccion relativamente
breve. Este comportamiento suele asociarse a unas expectativas mas favorables para el comercio internacional y para la demanda futura de materias primas.
Evidentemente, un Unico indicador nunca basta para anticipar un cambio de ciclo, pero si resulta significativo que esa mejora aparezca precisamente en un momento
donde el resto de activos mantiene un equilibrio relativamente estable. Si esta recuperacion logra mantenerse durante varias semanas, reforzaria la idea de que la
economia mundial continla creciendo pese al ruido politico. Si, por el contrario, se agotara rapidamente, podria tratarse Unicamente de un rebote técnico sin demasiada
trascendencia.

El mercado de divisas completa esa misma fotografia. Tanto el délar canadiense como el délar neozelandés continlan mostrando un comportamiento sélido frente a
monedas tradicionalmente mas defensivas. Es un detalle importante porque demuestra que el dinero sigue dispuesto a mantener exposicion hacia economias ligadas al
crecimiento y a las materias primas. Resultaria dificil justificar este comportamiento si el mercado estuviera realmente preparando un escenario de fuerte aversion al
riesgo.

Cuando se observan todos estos movimientos de forma conjunta, el mensaje resulta sorprendentemente coherente. La volatilidad intenta despertar, pero todavia no
refleja miedo. El petréleo incorpora una prima geopolitica, aunque sin descontar una crisis energética. El oro conserva parte de su atractivo como refugio, pero sin atraer
flujos extraordinarios. El transporte maritimo vuelve a mostrar dinamismo y las divisas prociclicas mantienen un sesgo favorable. No son sefales contradictorias. Al
contrario, todas parecen describir un mismo escenario, el de una economia que continlla avanzando mientras convive con un nivel elevado de incertidumbre politica.

La verdadera prueba llegara con los préximos acontecimientos internacionales. El mercado sigue extremadamente sensible a cualquier novedad relacionada con Iran,
con la estrategia exterior de Estados Unidos o con la evolucion de los conflictos abiertos. Precisamente por esa razon, la tranquilidad que hoy reflejan los activos
financieros no debe confundirse con complacencia. Mas bien responde a una valoracién de probabilidades. Hoy los inversores consideran mas probable un escenario
de continuidad econémica que uno de ruptura. Sin embargo, también son conscientes de que ese equilibrio puede modificarse con rapidez si alguno de los focos
geopoliticos se deteriora o si la volatilidad comienza a confirmar que las coberturas estan aumentando de forma sostenida.

Por ahora, el mercado contindia apostando por un crecimiento moderado, una inflacion relativamente controlada y unos riesgos geopoliticos importantes, pero todavia
gestionables. Esa combinacion explica por qué la inversion sigue favoreciendo los activos de riesgo de manera selectiva, aunque con una prudencia muy superior a la
gue existia hace apenas unos meses. Es un mercado que no transmite euforia, pero tampoco miedo. Simplemente permanece atento, esperando cudl sera el proximo
movimiento del tablero internacional.
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Nota: El presente documento constituye un informe de riesgo agregado elaborado por los departamentos de analisis 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.

Elaborado Revisado



