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«Los huties cierran el segundo cuello de botella: el Brent toca los 100 ddlares y el mercado deja de descontar recortes»

La semana del 20 al 26 de julio afadié un segundo frente maritimo al ya abierto
en Ormuz. El lunes 20, a las 12:00 UTC, los huties declararon la prohibiciéon de
acceso a los puertos de Arabia Saudi y anunciaron el bloqueo de la ruta;
durante la semana atacaron dos petroleros saudies en el mar Rojo. La
consecuencia inmediata fue logistica: los superpetroleros vacios empezaron a
desviarse hacia Sidi Kerir, en el Mediterrdneo egipcio, por una via que ni
sustituye la capacidad de Yanbu ni resuelve las restricciones de calado de los
VLCC en Suez.

El estrecho de Ormuz siguid operando al minimo. Entre el 13 y el 21 de julio se
contabilizaron 44 transitos en sentido este frente a los 101 de la semana anterior,
y 34 en sentido oeste frente a 73. No hay cierre, hay estrangulamiento: el trafico
se reduce a poco mas de un tercio y cada semana adicional de tensién encarece
seguros, fletes y tiempos.

El precio recogié las dos amenazas simultaneas. El Brent supero los 100 ddlares
el 23 de julio, retrocedié casi cuatro dolares el viernes hasta 96,7 y cerrd la
semana con una subida del 9,7%, tras el salto del 26,7% de la semana anterior. El
desvio por el Cabo de Buena Esperanza afiade entre ocho y doce dias de
transito y encarece las tarifas de contenedor completo entre un 30% y un 60%.

ANALISIS DEL EQUIPO

La renta variable estadounidense encajé el golpe por la via tecnolégica, no por
la energética. El S&P 500 cerrdé en 7.411,98, un 0,61% por debajo del viernes
anterior y con la segunda semana consecutiva en negativo; el Nasdaq perdio
cerca del 2% y el sector tecnolégico un 2,37%. Los resultados hicieron el resto:
Alphabet cedié un 7,1% el jueves, su peor sesién desde el 7 de mayo de 2025, y
Tesla un 15%, su mayor caida diaria desde el 10 de marzo de 2025. Europa
aguanté mejor: el STOXX 600 subié un 0,82% el viernes impulsado por SAP,
después de marcar 647,07 el miércoles, maximo desde el 6 de julio.

El movimiento mas relevante estuvo en la curva. El bono estadounidense a diez
afos subid catorce puntos basicos hasta el 4,69% y el de dos afios quince, hasta
el 4,33%: el mercado ha dejado de descontar recortes y ha empezado a
descontar lo contrario. La curva euro AAA se movié menos, del 3]15% al 3,21% en
el tramo de diez afios, y el japonés a diez anos escald hasta el 2,815%, maximo de
la serie reciente, con el yen en 163,7 por ddlar.

El crédito, en cambio, no acompané. El diferencial high yield se amplié apenas
seis puntos basicos hasta 279 y el investment grade un punto hasta 80: ambos
siguen en la zona baja de la Ultima década. Es la sefial mas importante de la
semana, y la que impide hablar de estrés sistémico: el mercado de crédito no
estd poniendo en precio ninguna interrupcion prolongada del suministro.

e Del 28 al 30 de julio, reunion del FOMC. No se espera movimiento de tipos, pero el lenguaje sobre inflacion importada marcara el tono del otofo; conviene

vigilar si aparece por primera vez la palabra subida.

e 30y 31 de julio, Banco de Japdn. Con el JGB a diez afos en el 2,82% y el yen en 163,7, cualquier sefial adicional de normalizacion se transmite a toda la curva

global.

e 31 de julio, IPC adelantado de la eurozona. El BCE mantuvo tipos el 23 de julio y la energia entra con retraso en el dato europeo: el impacto del Brent se vera

sobre todo en agosto.

e Mar Rojo: si la prohibicion huti sobre puertos saudies dura mas de dos semanas, el encarecimiento de fletes y seguros deja de ser logistico y pasa a ser un

problema de precios.

e Ormuz: una normalizacién de transitos por encima de ochenta semanales devolveria el Brent a la zona de 85 ddlares y restaria entre dos y tres puntos al KGRI.
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¢Por qué este numero esta semana?

El KGRI sube 0,7 puntos hasta 57,2. El impulso viene de la liquidez,
que se deteriora 3,5 puntos por el drenaje del balance de la Fed, y
del bloque geopolitico, que el equipo puntda en 81,7 con dos cuellos
de botella abiertos. Lo contiene el crédito, en 315 mientras los
diferenciales no se amplien, el
episodio como estrés sistémico. La reacciéon del mercado, en 36,6

modelo no puede clasificar el

sobre 100 en escala favorable, es el componente mas débil.
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0-20 Muy bajo Sobreponderar riesgo, maxima exposicion a renta variable y ciclicos, cobertura minima.
20-40 Bajo Mantener exposicion plena, favorecer calidad, sin necesidad de coberturas adicionales.
40-60 Neutral Exposicion neutral con selectividad por calidad; cobertura tactica parcial ante sorpresas.
60-80 Elevado Reducir beta, reforzar calidad y duracion, activar coberturas (opciones, oro).

80-100 Extremo Modo defensivo, maxima liquidez y cobertura, minimizar exposicién a riesgo.
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LOS OCHO VISUAL SIGMA®

Visual Sigma® Liquidity Index

49,7

Neutral

La liquidez neta de la Fed cae a la parte
baja de su rango de cinco afios: el
balance drena y la cuenta del Tesoro
absorbe caja. El diferencial SOFR-IORB
sigue positivo pero sin tensién de
financiacion; M2 crece un 4,7% interanual.

Conf. 100 435

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

31,5

Bajo
El crédito es el gran ausente del episodio.
El HY OAS en 279 puntos basicos y el IG
en 80 siguen en la zona baja de la
década. Mientras el crédito no valide la

tension geopolitica, no hay estrés
sistémico que clasificar.
Conf. 54 446

:Qué significan estos numeros? Todos los

COMPONENTES DEL KGRI

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

71,7

Alto

Sigue siendo el blogque mas restrictivo del
modelo. El tipo objetivo en el 3,75% y un
tipo real cercano al 1% estan en el
percentil 70 de la década; el BCE
mantiene el depdsito en el 2,25%. Ningun
banco central movié tipos esta semana.

Conf. 100 =00

Visual Sigma® Financial Stability
Index

29,2

Bajo
Sin deterioro: NFCI, STLFSI4 y KCFSI
siguen en territorio acomodaticio y la
curva 10-2 afos mantiene pendiente
positiva (36 puntos basicos). El Unico
componente tensionado es el VIX, en el
percentil 61.

Conf. 76 v 34

Visual Sigma®, escenarios y mapa de riesgo - 27 jul

Visual Sigma® Economic Activity
Index

59,7

Neutral

La actividad se deteriora en el margen: el
empleo medio de los tres Gltimos meses
queda en la zona baja de la década y la
confianza de Michigan, en minimos. Lo
compensan unas peticiones de
desempleo muy bajas (187.000).

Conf. 72 v 0,7

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

81,7

Muy alto

Dos cuellos de botella simultaneos:
Ormuz, con los transitos hacia el este
caidos de 101 a 44 semanales, y Bab el-
Mandeb, con la prohibicién huti sobre
puertos saudies desde el 20 de julio.
Blogue puntuado por el equipo.

Conf.30 A v33

Nivel 0-100 y peso en el KGRI. El color sigue el sentido de riesgo

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

63,5

Alto

La presion sube por la via energética. Los
breakeven a cinco y diez afios (2,18% y
2,21%) aun no recogen el salto del Brent,
pero el IPC general en el percentil 68 deja
poco margen: el crudo entra en el dato
de agosto.

Conf. 80 410

Visual Sigma® Market Reaction
Index

36,6

Fragil
4 alto = favorable (Unico invertido). El S&P
500 encadena la segunda semana en
rojo, la volatilidad tecnolégica (VXN 28,7)
estd en el percentil 81 y el délar se
aprecia. Es el bloque mas desfavorable
del modelo.

Conf. 66 a4 47

indicadores van de O a 100 sobre datos reales; en los siete de riesgo un nuimero alto es mala noticia, pero en reaccién del

mercado es al revés, asi que conviene fijarse siempre en el color, no solo en la cifra. La confianza indica qué parte del bloque esta cubierta por fuentes oficiales libres: los
indicadores de pago (CDX, MOVE, Citi, Conference Board, ISM) no se estiman, se descuentan de la confianza.

ANALISIS DEL EQUIPO - CU

ESCENARIO BASE

El blogqueo huti se mantiene sobre los puertos saudies pero
sin ataque a instalaciones de exportacion, y los transitos por

55%
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Ormuz siguen deprimidos sin cierre formal. El Brent oscila
entre 92 y 100 ddlares, el S&P 500 se mueve en el rango
7.300-7.500 y la Fed mantiene tipos el 30 de julio evitando
comprometerse con el otofo. EI KGRI permanece entre 56 y
60y el crédito sigue sin validar el estrés.

devuelva los transitos de Ormuz por encima de
ochenta semanales. El Brent cae por debajo de
85 dodlares, la tecnologia recupera parte de lo
perdido y el KGRI vuelve por debajo de 55. La
Fed recuperaria margen para hablar de recortes

Mandeb. El Brent supera los 115 ddlares, el IPC
estadounidense de agosto se va por encima del
4.5% y el mercado consolida la expectativa de
subida de tipos ya visible esta semana. El S&P
perfora los 7.100, el HY supera los 350 puntos

en septiembre. basicos y el KGRI entra en zona elevada por

encima de 65.

MAPA DE RIESGO GEOPOLITICO GLOBAL

Analisis del equipo. Lista curada manualmente cada semana; no proviene del VSGRI (ver pagina siguiente)
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MODELO CUANTITATIVO

Intensidad del conflicto geopolitico internacional . ] 97 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial ] 88 - Muy alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas D 84 - Muy alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro . ] 92 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones D 35 - Bajo
Incertidumbre geopolitica estructural C ) 72 - Alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«Lo relevante de esta semana no es que el Brent haya tocado los 100 ddlares, sino que lo haya hecho con el crédito quieto y con el bono a diez afnos

subiendo catorce puntos bdsicos. EI mercado ha dejado de leer el petroleo como un problema de crecimiento y ha empezado a leerlo como un
problema de inflacion: por eso sube la parte corta de la curva y por eso la tecnologia, que es el activo mds sensible a la tasa de descuento, se lleva el
golpe mientras la energia y la defensa aguantan. El equipo mantiene la cobertura energética abierta la sesmana pasada y eleva el peso de la liquidez
frente a la duracion larga.»

DATOS DE MERCADO - CIERRE SEMANAL Envivo via FRED, Data Portal del BCE y Ministerio de Finanzas de Japdn, sin intervencién del analista.
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Balance de la Fed: 6,747 billones de ddlares (22 de julio), con la cuenta del Tesoro en 829.623 millones y la facilidad de repo inverso practicamente vacia (1.380 millones)

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Flujos de fondos, ssmana hasta el 22 de julio (BofA Global Research)
A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO
Renta variable global +30.400 M$ Fondos monetarios / tesoreria -33.900 M$
Renta variable emergente +29.600 M$ Renta variable EE.UU. -7.200 M$
Bonos +14.900 M$ Renta variable Europa -1.600 M$
Oro +2.000 M$
Criptoactivos +900 M$

La rotacién de la semana es geografica, no sectorial. Los 33.900 millones de ddélares que abandonaron los fondos monetarios no se quedaron en Estados Unidos, que
registré salidas de 7.200 millones, ni en Europa, que perdié 1.600: se fueron a emergentes, con 29.600 millones, la segunda mayor entrada semanal de la historia, de los
que China concentré 21.300, la tercera mayor de todos los tiempos. Japén encadend su séptima semana consecutiva de entradas. La renta variable emergente va
incluida dentro de la renta variable global, de modo que los blogues no son sumables entre si.
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CURVA DE TIPOS, COMPARATIVA INTERNACIONAL Estados Unidos, zona euro, Reino Unido y Japdn; dato oficial de cada tesoro o banco central

Curva completa - EE.UU., zona euro, Reino Unido y Japén Lectura del equipo
dir

Las cuatro curvas se desplazaron al alza, pero por motivos
distintos. En Estados Unidos el movimiento fue de expectativas: el
dos afos sumod quince puntos basicos y el diez afios catorce, de
modo que la pendiente 2-10 apenas varia y se mantiene en 36
puntos basicos. No es un mercado que anticipe recesion, es un
mercado que ha retirado los recortes del calendario. En la zona
euro el desplazamiento fue de seis puntos basicos en el tramo
largo, coherente con un BCE que mantuvo tipos el 23 de julio y
con una inflacion energética que llega con retraso. Japdn es el
caso mas llamativo: el diez aflos en el 2,815% y el treinta en el 3,98%
dibujan una curva que ya no es la de un pais en tipos cero, y con el
yen en 163,7 el riesgo de repatriacion de capital japonés vuelve a
ser un factor global. El equipo considera que la parte mas
vulnerable es el tramo largo estadounidense si el IPC de agosto
emms Estados Unidos (Tesoro): 3,96 - 4,33 - 4,43 - 4,69 - 5, confirma el traslado del crudo.
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,35 - 2,77 - 290 - 3,21 - 3,62%

Reino Unido (gilts): 4,35 - 5,7

e Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,26 - 1,53 - 2,06 - 2,82 - 3,98%

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 57,2. Las recomendaciones de abajo desarrollan, para renta variable y renta fija, el marco de actuacién de la pagina 1 para
este tramo.

Renta variable Constructiva con cautela

Se mantiene la infraponderacion ligera abierta la semana pasada. Con el KGRI en 57,2 y el bloque geopolitico en 81,7, la cobertura natural sigue siendo la energia
integrada, que ademas esta semana ha sido el Unico sector que ha capitalizado el conflicto. Evitar tecnologia de alto multiplo mientras el tramo corto de la curva
siga subiendo: es el activo con mayor duracién implicita y ya ha mostrado su sensibilidad con Alphabet y Tesla. Defensa y aeroespacial europeo, que lidero la
semana en el STOXX, sigue siendo una posicion coherente con el escenario base.

Renta fija y crédito Duracién tactica, calidad ante todo
La subida de catorce puntos basicos del diez afios estadounidense no invita todavia a alargar duracion: si el IPC de agosto recoge el crudo, el tramo largo tiene
mas recorrido al alza. Duracién media en cuatro o cinco afos, concentrada en el tramo dos-cinco. En crédito, el HY en 279 puntos basicos no ofrece prima

suficiente para el riesgo asumido: sobreponderar investment grade y evitar los emisores intensivos en energia por el lado del coste. El crédito privado senior
secured sigue ofreciendo mejor relacién riesgo-rentabilidad que el high yield cotizado.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Transporte maritimo de crudo - la ruta larga como beneficiaria estructural del bloqueo

El desvio por el Cabo de Buena Esperanza afiade entre ocho y doce dias de transito y las tarifas de contenedor completo suben entre un 30% y un 60%: cada barril
que deja de pasar por Bab el-Mandeb multiplica las toneladas-milla necesarias para el mismo volumen transportado. Es el Unico segmento donde el conflicto
mejora directamente la cuenta de resultados, y no depende de que el Brent siga subiendo, sino de que la ruta siga siendo larga. Posicion tactica maxima del 4% de

la cartera, horizonte de cuatro a seis semanas. Se mantiene ademas la cobertura en energia integrada abierta en la semana 29, elevando el stop al nivel del Brent

en 88 ddlares. Salida si los transitos por Ormuz superan los ochenta semanales durante dos semanas consecutivas o si se levanta la prohibicién sobre los puertos
saudies.

Nota sobre revision de datos. Los datos de mercado proceden directamente de las fuentes oficiales, y esa verificacién arroja diferencias frente a tres cifras publicadas
en el informe de la semana 29: el bono estadounidense a diez afios cerré el 17 de julio en el 4,55% y no en el 4,38%, el diferencial high yield en 273 puntos basicos y no en
320,y el VIX en 18,77 y no en 18,3. Las variaciones semanales de este informe se calculan sobre los datos oficiales revisados, de modo que la serie queda homogénea a
partir de esta edicion. El KGRI de la semana 29 recalculado con el motor actual es 57,9.

Fuentes.
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