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«Ormuz sigue sin declaracion firmada a las puertas del plazo del 17 de agosto: el Brent sube un 5% y los mercados aguantan en

calma tensa»

La semana giré en torno al plazo del 17 de agosto: el memorando de
entendimiento de 60 dias entre EE.UU. e Irdn expira ese lunes, y Oman e Iran
llegaron a estar «muy cerca» de fijar las coordenadas de transito por Ormuz,
pero sin declaracién conjunta firmada. Dos cuestiones siguen abiertas: quién
controla el estrecho y si Iran puede cobrar peaje a los buques. La reapertura
completa, ademas, depende de que Washington cumpla los compromisos del
memorando de junio, que Teheran considera incumplidos.

El otro gran dato de la semana fue el IPC de julio, publicado el miércoles 12:
subid un 3,4% interanual (frente al 3,5% de junio) y el subyacente bajé al 2,5%. Es
una lectura templada: los operadores redujeron la probabilidad de una subida
de tipos en septiembre al 42%, sin llegar a reabrir la puerta a recortes. La
vivienda siguié siendo el componente mas pegajoso, con dos tercios de la
subida mensual.

El petréleo recogié la falta de acuerdo: el Brent subié un 5% hasta 92,02 ddlares,
revirtiendo parte de la caida de la semana anterior. El Baltic Dry Index se movid
al contrario: cayd un 7,3% hasta 2.863 puntos por la debilidad de capesize y
panamax, sin relacién con el conflicto.

ANALISIS DEL EQUIPO

La renta variable aguanté en calma tensa. El S&P 500 cerré practicamente plano
(+0,36%, hasta 7.785,76) tras dos sesiones bajistas de inicio de semana lastradas
por tecnologia, y la volatilidad se relajé tanto en el indice general (VIX 14,25)
como en el tecnoldgico (VXN 20,72). En renta fija, el diez afios subié tres puntos
basicos hasta el 4,68% y el dos afos bajé dos hasta el 4,17%: la curva apenas se
movié pese al ruido geopolitico.

El crédito confirmo la calma: el HY se estrechd tres puntos basicos hasta 267 y el
IG subié dos hasta 80, ambos en zona baja de la década. El oro sumé un 1,9%
hasta 4.387,62 ddlares, con la mayor entrada en fondos de oro desde enero
(6.300 M$ seglin BofA).

Los flujos de BofA Global Research fueron generalizados: fondos monetarios
(+25.400 M$), bonos (+23.800 M$) y renta variable global (+16.100 M$) captaron
entradas, con Europa sumando su mejor semana desde febrero (+1.200 M$). La
excepcién fue China, con la mayor salida desde mayo (-14.500 M$), y la
tecnologia, con su peor semana en siete (-1.200 M$).

e Lunes 17 de agosto: expira el memorando de entendimiento de 60 dias entre EE.UU. e Iran. Es la fecha limite mas importante del trimestre para Ormuz y para

el Brent.

e Ormuz sigue sin declaraciéon conjunta firmada; las dos cuestiones abiertas —control del estrecho y peaje a los buques— pueden resolverse o romper la

negociacion tras el 17 de agosto.

e Jackson Hole, 27-29 de agosto: con el IPC de julio templado, el mercado empieza a mirar hacia el discurso de apertura de la Fed como la siguiente cita

relevante.

e Mar Rojo: el bloqueo huti sobre puertos saudies sigue activo desde el 20 de julio; cualquier nuevo incidente se sumaria a la tensién de Ormuz.

e Rusia-Ucrania: la cumbre Trump-Putin en Alaska no trajo alto el fuego; Rusia intensificd los ataques sobre Odesa, clave para las exportaciones ucranianas de

granoy acero.
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¢Por qué este nimero esta semana?

El KGRI baja 0,2 puntos hasta 51,1, practicamente sin cambios en la
semana pero 6,3 puntos por debajo de hace cuatro semanas. Dos
bloques tiran en direcciones opuestas: la reaccién del mercado
mejora hasta 61,0 sobre 100 en escala favorable tras la calma
posterior al IPC, y la estabilidad financiera hasta 21,8 con el VIX en
minimos recientes; lo compensa el crédito, que se relaja hasta 27,3
sin validar la tensién, y el bloque geopolitico, que el equipo
mantiene practicamente sin cambios en 77,7 a la espera del plazo
del 17 de agosto. La politica monetaria sigue siendo, sin cambios, el
blogue mas restrictivo del modelo.

ma® (liquid politica monetaria, actividad, inflacion, crédito,

orial.

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® - COMPONENTES DEL KGRI

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

Visual Sigma® Liquidity Index

Visual Sigma® Monetary Policy

Visual Sigma® Economic Activity

Visual Sigma® Inflation Pressure

Index

50,2 74,1

Neutral Alto

La liquidez neta de la Fed mejora
ligeramente: el balance sube a 6,760
billones (12 ago.) y las reservas bancarias
bajan a 2,944 billones. El ON RRP sigue
casi vacio; el bloque sube 1,8 puntos.

restrictivo del modelo.

Conf.100
Conf.100 418

Visual Sigma® Credit Conditions

Index Index Index
(27,3 (28 77,7
Bajo Bajo Alto
El bloque que mas sube (+4,6 puntos): el El que mas mejora (-3,6 puntos de Ormuz sigue sin declaracion conjunta

HY se estrecha a 267 pb y el IG sube a 80,

ambos en zona baja de la década. El 20,72; NFCl, STLFSI4 y

crédito sigue sin validar la tension acomodaticios y la pendiente 10-2 afos
geopolitica. se mantiene positiva.
Conf. 54 446 Conf. 76

Sin cambios: Fed en el 375% y BCE en el
2,25%, sin reunién de ningun gran banco
central. Sigue siendo el

Visual Sigma® Financial Stability

tension): el VIX cae a 14,25 y el VXN a

Index

60,7
Alto

bloque mas

=0,0
Conf. 72

KCFSI siguen

buques—.
practicamente sin cambios.
v36
Conf.30 A

Sin publicaciones mensuales de actividad
esta semana; el dato relevante fue el IPC,
que no forma parte de este bloque. El
indicador se mantiene estable a la espera
de los datos previos a Jackson Hole.
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¢Qué significan estos nimeros? Todos los indicadores van de O a 100 sobre datos reales; en los siete de riesgo un ndmero alto es mala noticia, pero en reaccion 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 -

ESCENARIO BASE 50%

El plazo del 17 de agosto se cumple sin ruptura ni acuerdo
formal: Irdn y Oman siguen negociando, Washington no
aplica sanciones nuevas de inmediato y Ormuz sigue
deprimido sin cierre. El Brent oscila entre 85y 98 délares y el
KGRI se mueve entre 48y 58.

FAVORABLE 25%

Irdn y Oman firman la declaracién conjunta
antes o poco después del 17 de agosto; el
transito empieza a normalizarse. El Brent cae
por debajo de 85 ddlares y el KGRI retrocede
por debajo de 45.

ADVERSO 25%

El plazo expira sin acuerdo y Washington aplica
nuevas sanciones o amenazas explicitas; Iran
responde escalando la retérica sobre el cierre
del estrecho. El Brent supera 100 ddlares y el
KGRI supera 65 puntos.

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
Fragmentacién geoeconémica mundial

Riesgo energético y materias primas estratégicas
Riesgo sobre cadenas globales de suministro

Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones

Incertidumbre geopolitica estructural

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

VSGRI, datos de mercado y liquidez - 10-16 ago 2026
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«La semana no ha traido ni acuerdo ni ruptura, y aun asi el IPC ha hecho mds por calmar al mercado que cualquier avance en Ormuz: con la inflacion

bajando al 3,4% interanual, los operadores han recortado la probabilidad de una subida de tipos en septiembre al 42% sin que el estrecho se resuelva. El
oro sigue siendo el activo que mejor resume la semana: sube un 1,9% y capta la mayor entrada en fondos desde enero, prueba de que el mercado

compra cobertura aunque no haya titular nuevo. Mantenemos la posicion a la espera del plazo del lunes.»

DATOS DE MERCADO - CIERRE SEMANAL Envivovia FRED, Data Portal del BCE y Minister
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POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

sin cambios; proxima reunion el 17 de

septiembre

sin cambios en la semana

Balance de la Fed: 6,760 billones (12 ago.); Tesoro en 963.950 M y repo inverso casi vacio.
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Semana hasta el 12 de agosto (BofA Global Research, The Flow Show).
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io de Finanzas de Japon, sin intervencion del analista

e frente al délar

mantiene tipos en la semana

Fondos monetarios +25.400 M$ Tecnologia -1.200 M$
Bonos +23.800 M$ Renta variable china -14.500 M$
Renta variable global +16.100 M$
Oroy metales +6.300 M$
Europa +1.200 M$

Semana de entradas generalizadas —fondos monetarios, bonos, renta variable global y oro—, con dos excepciones: China, con su mayor salida desde mayo, y tecnologia,

COnN su peor semana en siete.
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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

La curva apenas se movié esta semana, en contraste con los
bandazos de las anteriores: el diez afios estadounidense subié tres
puntos basicos hasta el 4,68% y el dos afios bajé dos hasta el 4,17%,
con el IPC templado del miércoles como principal referencia.
Japdn sigue en maximos de varias décadas (2,88%), presionado
por su propio proceso de normalizaciéon, ajeno al ciclo de la Fed. En
Europa y Reino Unido no hubo acceso estable a los portales
oficiales esta semana, asi que sus niveles quedan estimados. El
equipo interpreta la calma como una pausa, no como una
resolucion: con el plazo del 17 de agosto por delante, el mercado
de tipos esta esperando, no descontando un desenlace concreto.

Estados Unidos (Tesoro): 3,86 - 4,17 - 4,36 - 4,68 -

Zona euro (BCE, curva AAA): 2,32 - 2,72 - 2,86 - 3,20 - 3,60%
Reino Unido (gilts): 4,95 - 5,7

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,40 - 1,62 - -2,88-4,02%

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 51,1. Las recomendaciones de abajo desarrollan, para renta variable y renta fija, el marco de actuacion de la pagina 1 para
este tramo.

Renta variable Neutral, a la espera del 17 de agosto

Se mantiene la posicién neutral. El IPC templado retira presién de subida de tipos sin abrir la puerta a recortes, y la calma del S&P 500 (+0,36% en la semana)
contrasta con la incertidumbre real que rodea el plazo del lunes. Mantener defensa y aeroespacial europeo; sin cambios de peso hasta ver como se resuelve el
memorando.

Renta fijaycrédito Duracion sin cambios, a la espera del desenlace

La calma de la curva esta semana no es una sefal de que el riesgo geopolitico se haya despejado, sino de que el mercado espera al lunes. Se mantiene la
duracion media iniciada semanas atras sin nuevos movimientos. En crédito, el HY en 267 puntos basicos sigue sin ofrecer prima suficiente para el riesgo latente:
se mantiene la preferencia por investment grade.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Oro - mantener la cobertura defensiva

Con el IPC de julio templado y el plazo del 17 de agosto por delante, el equipo mantiene la posicién en oro abierta en semanas anteriores: la mayor entrada en
fondos desde enero (6.300 M$ segun BofA) confirma que el mercado sigue comprando cobertura pese a la calma superficial en renta variable. Es la posicion que
mejor resiste tanto un desenlace adverso en Ormuz como una sorpresa de inflacion en agosto. Sin cambios en el tamano de la posicidn; revisar tras el desenlace
del memorando el lunes.

Nota sobre esta edicién. Esta edicion cubre la semana del 10 al 16 de agosto, cierre de mercado el viernes 14. El Portal de Datos del BCE y el Debt Management Office
britanico no tuvieron acceso estable esta semana; la curva euro AAAy la de gilts van marcadas con (e). Los flujos de fondos proceden de BofA Global Research (The Flow
Show), semana hasta el 12 de agosto.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Analisis y Gestion Cuantitativa




