Informe de Riesgos. Monitorizacion y cambio de régimen (FX)
Fechay hora: 2026-07-31 10:25:06 (GMT+02:00)

Régimen del dia: C

Criterio aplicado: C230(C=22yB=>2) - C=2,B=3

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

Volatilidad VIX 20.7 <20 20-30 > 30 B

Volatilidad Vol realizada 20d (EURUSD/AUDUSD) vs percentiles EURUSD: 4.30% (P18) ; AUDUSD: < P75 P75-P90 > P90 A
6.19% (P18)

Liquidez Spread bid-ask proxy (Corwin—Schultz) z-score EURUSD z=-0.35 | AUDUSD z=-0.69 | <2 2-3 >3 C

(EURUSD/AUDUSD/USDJPY) USDJPY z=3.23

Liquidez Gaps diarios (>3xATR14) (EURUSD/AUDUSD/USDJPY) breaches=1 ; max=3.08xATR No Aislados Recurrentes B

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

USD stress SOFR-EFFR [bps] 2.0bp <30 30-60 > 60 A

Refugio CHFJPY (48h) -0.78% < +2% +2% a +4% > +4% A

Refugio AUDJPY & NZDJPY (48h) media AUDJPY=-1.44% ; NZDJPY=-0.63% ; > -3% -3% a -6% <-6% A
mean=-1.04%

Crédito HY OAS (US + EU) [bps] (peor de ambos) 287 bp (US=287; EU=264) <450 450-600 > 600 A

Crédito indice soberano (proxy) [bps] (media spreads 10Y vs DE) IT-DE=76.4bp ; ES-DE=45.1bp ; Estables +50-75 >100 B
FR-DE=71.0bp ; avg=64.2bp

Commodities WTI/Brent (10 dias) (peor caida) WTI=6.38% ; Brent=12.50% ; <-15% -15% a -30% < -30% A
worst=6.38%

Eventos Decision inesperada / emergencia Si No — Si C

Determinacion del régimen del dia
Resultado del analisis: Régimen C

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

Hora Moneda Pais Evento
06:30 JPY Japon BOJ Press Conference
12:30 CAD Canada GDP m/m

Conclusiones

La atencién del mercado sigue centrada en la evolucion del conflicto con Iran y en el comportamiento del petréleo, pero el movimiento geopolitico realmente relevante
puede estar produciéndose lejos del campo de batalla. Arabia Saudi esta impulsando una alianza estratégica de largo plazo que pretende convertir la actual



cooperacién militar con Estados Unidos en una arquitectura de seguridad permanente para Oriente Medio. El acuerdo nuclear civil alcanzado con Washington constituye
el primer paso de un proyecto mucho mas ambicioso, cuyo objetivo es integrar bajo un mismo paraguas de seguridad a las monarquias del Golfo, Estados Unidos vy,
posteriormente, a varios paises europeos.

Precisamente esa posible incorporacion europea es la que puede alterar el equilibrio regional. Alemania, Francia, Italia y otros socios occidentales observan la iniciativa
con interés, pero mantienen una posicion de espera hasta que Estados Unidos defina definitivamente el alcance politico y militar de la alianza. Ningin gobierno europeo
quiere asumir el liderazgo de un nuevo bloque estratégico en Oriente Medio, aunque todos comparten el interés por garantizar el suministro energético, proteger las
rutas maritimas del Golfo y del Mar Rojo y evitar que China o Rusia amplien su influencia en una regién critica para el comercio mundial. Si Washington formaliza su
compromiso, resulta probable que buena parte de Europa se adhiera posteriormente mediante acuerdos de cooperacion militar, inteligencia y proteccion de
infraestructuras.

De materializarse este escenario, Oriente Medio entraria en una fase completamente distinta. Por primera vez podria consolidarse un bloque estable integrado por
Estados Unidos, Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos, Bahréin, Jordania y, eventualmente, Israel, con el respaldo politico y tecnoldgico de las principales economias
europeas. El resultado seria una concentracién sin precedentes de capacidad militar, financiera y energética alrededor de las principales rutas por las que circula una
parte esencial del petréleo mundial.

Para Iran las implicaciones serian profundas. Mas alla del enfrentamiento militar actual, una alianza de estas caracteristicas reduciria considerablemente su capacidad
de presion estratégica, limitando el margen de actuacién de sus aliados regionales y reforzando el control internacional sobre puntos criticos como el estrecho de Ormuz
y Bab el-Mandeb. Al mismo tiempo, China perderia parte de la capacidad de maniobra que habia construido durante los Ultimos afios gracias a sus relaciones
simultdneas con Teheran y con las monarquias del Golfo, devolviendo a Estados Unidos una posicion de liderazgo sobre la regién energética mas importante del
planeta.

Los mercados comienzan a descontar esta posibilidad de forma gradual. A corto plazo, la incertidumbre geopolitica continda sosteniendo una prima de riesgo sobre el
petréleo y favoreciendo los activos ligados a la defensa. Sin embargo, si esta nueva arquitectura de seguridad termina consolidandose, el efecto a medio plazo podria
ser justamente el contrario: una mayor estabilidad en el suministro energético, menores costes de transporte maritimo y una reduccién del riesgo estructural asociado a
Oriente Medio. En ese contexto, el régimen de mercado C continla siendo coherente con un escenario de transicion, donde la incertidumbre sigue elevada, pero los
inversores empiezan a valorar la posibilidad de un equilibrio regional mucho mas estable durante los proximos afios.
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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 ninguin caso, como una recomendacion 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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