Informe de Riesgos. Monitorizacion y cambio de régimen (FX)
Fechay hora: 2026-09-04 10:32:27 (GMT+02:00)

Régimen del dia: A

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

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

Volatilidad VIX 15.2 <20 20-30 > 30 A

Volatilidad Vol realizada 20d (EURUSD/AUDUSD) vs percentiles EURUSD: 4.29% (P18) ; AUDUSD: < P75 P75-P90 > P90 A
5.10% (P2)

Liquidez Spread bid-ask proxy (Corwin—Schultz) z-score EURUSD z=-0.78 | AUDUSD z=-0.78 | <2 2-3 >3 A

(EURUSD/AUDUSD/USDJPY) USDJPY z=0.84

Liquidez Gaps diarios (>3xATR14) (EURUSD/AUDUSD/USDJPY) breaches=0 ; max=2.28xATR No Aislados Recurrentes A

USD stress USD funding proxy (SOFR - TBill3M) [bps] -13.0 bp <25 25-50 >50 A

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

Refugio CHFJPY (48h) -2.01% < +2% +2% a +4% > +4% A

Refugio AUDJPY & NZDJPY (48h) media AUDJPY=-1.66% ; NZDJPY=-2.55% ; > -3% -3% a -6% <-6% A
mean=-2.11%

Crédito HY OAS (US + EU) [bps] (peor de ambos) 266 bp (US=266; EU=262) <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=5.78% ; Brent=3.88% ; <-15% -15% a -30% < -30% A
worst=3.88%

Eventos Decision inesperada / emergencia Si No — Si C

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

AC TENDENCIA DIR

ACTIVO TENDENCIA DIR ACTIVO TENDENCIA DIR

AUDUSD MEDIA

AUDUSD MEDIA AUDUSD MEDIA

AUDCAD  MEDIA AUDCAD
CADCHF ~ MEDIA
EURCHF  MEDIA
EURGBP  MEDIA

EURUSD MEDIA

AUDCAD MEDIA
CADCHF MEDIA
EURCHF MEDIA
EURGBP MEDIA

CADCHF MEDIA
EURCHF MEDIA
EURGBP MEDIA

EURUSD MEDIA EURUSD MEDIA

NZDCAD MEDIA NZDCAD MEDIA NZDCAD MEDIA

NZDUSD MEDIA NZDUSD MEDIA NZDUSD MEDIA

USDCAD MEDIA USDCAD MEDIA USDCAD MEDIA

GOLD MEDIA GOLD MEDIA GOLD MEDIA

BRENT MEDIA

BRENT MEDIA
NZDCHF MEDIA

BRENT MEDIA
NZDCHF MEDIA

NZDCHF MEDIA

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

Hora Moneda Pais Evento

08:50 GBP Reino Unido BOE Gov Bailey Speaks

12:30 CAD Canada Employment Change

12:30 CAD Canada Unemployment Rate

12:30 usb EE.UU. Average Hourly Earnings m/m
12:30 uUsb EE.UU. Non-Farm Employment Change

12:30 usb EE.UU. Unemployment Rate




Conclusiones

La sesion deja una lectura bastante mas compacta de lo que sugieren los graficos por separado. El mercado esta reduciendo con rapidez la cobertura frente al riesgo
financiero, pero al mismo tiempo mantiene una prima elevada en aquellos activos mas expuestos a energia, transporte y tensiones geopoliticas. Esa combinacion es
relevante porque indica que el riesgo no ha desaparecido, simplemente ha cambiado de lugar.

La caida del VIX hacia la zona de 14 confirma que el mercado de renta variable ha dejado atrds buena parte del episodio de tensidon de comienzos de septiembre. Esa
relajacion favorece de forma natural a los activos ciclicos y penaliza parcialmente a las divisas refugio. Sin embargo, el comportamiento del Brent y del Baltic Dry Index
introduce una sefial bastante menos complaciente. El petréleo continla instalado en niveles elevados después de una subida muy intensa desde finales de agosto,
mientras que el coste del transporte maritimo mantiene una trayectoria claramente ascendente. Si ambas dinamicas persisten, el impacto terminara apareciendo en las
expectativas de inflacion y, con cierto retraso, en la parte larga de las curvas de tipos.

El oro refleja precisamente esa ambigiiedad. Después de una correccion muy fuerte ha recuperado una parte importante del terreno perdido y se mantiene estable pese
al descenso de la volatilidad. No existe todavia una sefial técnica suficientemente clara para hablar de una nueva fase alcista, pero tampoco se observa una salida
masiva de posiciones defensivas. Parece mantenerse una demanda residual de cobertura frente a riesgos que el VIX, por su propia naturaleza, no esta recogiendo.

En divisas, la lectura mas consistente aparece en el dblar canadiense. La fortaleza del petréleo, el buen comportamiento de los indicadores vinculados a materias
primas y un entorno de menor aversion al riesgo favorecen al CAD. Esto se refleja con claridad tanto frente al délar neozelandés como frente al franco suizo. NZD/CAD
conserva una estructura bajista a pesar del rebote de las Ultimas horas, mientras CAD/CHF mantiene todavia una estructura alcista después del fuerte movimiento de
las dltimas sesiones.

El resultado conjunto es un mercado que, por ahora, premia crecimiento, materias primas y divisas ciclicas, pero que todavia conserva sefiales de tensién en los
canales fisicos de la economia. La divergencia entre un VIX deprimido y unos costes de energia y transporte elevados merece atencién. Si el Brent permanece cerca de
maximos y el Baltic Dry continlia avanzando, sera cada vez mas dificil que inflacion implicita, tipos largos y volatilidad financiera permanezcan completamente ajenos a
ese movimiento.

En este contexto, el sesgo favorece todavia al CAD, mantiene presion relativa sobre el NZD y limita el atractivo del CHF mientras continde reduciéndose la aversion al
riesgo. El oro queda en una posicién intermedia, sin una sefial clara de ruptura, mientras que el petréleo sigue siendo el activo que mejor representa la persistencia del
riesgo geopolitico y del posible deterioro de las condiciones inflacionistas.

Sobre las posicones abtiertas, sigo siendo optimista en una recuperacion del NZDUSD, neutrasl en el AUSUSD, EURGBP,EURUSD. Y la situacion perjudica en el
USDCAD y CADCHF. No obstante con la volatilidad geopolitica del momento lo mas razonable es esperar en todos los casos
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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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