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«Ormuz sigue sin acuerdo y bajo amenaza de cierre total: el Brent salta un 6,6% hasta 94 ddlares, Wall Street cede desde

madximos y el oro prosigue su rally»

La semana respondid a la pregunta que dejé pendiente la anterior: el principio
de acuerdo que Iran y Oman anunciaron el 5 de agosto sobre Ormuz sigue sin
declaracion conjunta firmada. El tono, ademas, se endurecié: Teheran amenazdé
con el cierre total del estrecho si Washington aplica el paquete de sanciones
que llama «Dia D econémico», y el 21 de agosto Trump admitié que Irdn «no esta
listo para hacer el trato correcton.

Sobre el terreno, el estrangulamiento no remite: segun Lloyd's List, el transito
cayd a 73 buques en la semana del 10-16 de agosto, frente a 91 la previa, y mas
del 80% del crudo, GNL y GLP circula con el AIS apagado. En el mar Rojo, los
huties reivindicaron el 18 de agosto un nuevo ataque con misil contra un buque
saudi. El mercado, que empezaba a cotizar una reapertura, corrige esa apuesta.

La corrige con fuerza: el Brent subié un 6,6% hasta 94,39 ddlares, revirtiendo
buena parte de la caida de principios de mes. El Baltic Dry Index se movié al
contrario y por razones ajenas al conflicto: cedid un 0,8% hasta 2.841 puntos
pese a la firmeza del capesize, sostenido por el mineral de hierro y una
depresién tropical en el mar de China Meridional.

ANALISIS DEL EQUIPO

La renta variable acusé el golpe pese a un fondo macro sélido. El S&P 500 cedid
un 1,43% hasta 7.674,37 y el STOXX 600 cortd su racha alcista con un -0,56% hasta
654,18, incluso con el PMI de la eurozona en maximos desde noviembre. En
EE.UU. el PMI compuesto subié a 56,0, maximo desde abril de 2022, y las
peticiones de desempleo bajaron a 206.000: ambos datos quedaron eclipsados
por el ruido geopolitico.

La curva se movid con la prima de riesgo. El diez afios estadounidense subié al
4,74% y el dos afnos al 4,24%, moderando la apuesta por recortes antes de
Jackson Hole. En Reino Unido la venta fue mas severa: el gilt a 30 afos subid 14
puntos basicos hasta el 5,81% por dudas fiscales propias. El délar volvié a caer
(DTWEXBGS, -0,7%) y el oro sumé su quinta semana al alza (+3,9%, hasta 4.528
dodlares).

El crédito no validd la tensiéon: el HY subid solo 3 puntos basicos hasta 270 y el IG
hasta 81. Los fondos globales de renta variable captaron 22.010 M$ en la semana
hasta el 19 de agosto (Refinitiv/LSEG Lipper; BofA no publicé cifras verificables
de su Flow Show), los bonos sumaron su vigésima semana seguida de entradas
y el oro la sexta; solo las financieras tuvieron salidas relevantes (-1.590 M$).

e Jackson Hole, 27-29 de agosto: Kevin Warsh, sucesor de Powell al frente de la Fed desde mayo, da su primer discurso como Chair el viernes 28. Es la cita de

politica monetaria mas relevante a corto plazo.

e Ormuz: riesgo de escalada si Washington aplica el paquete de sanciones que Iran ya calificé de «declaracién de guerra»; Teheran amenaza con cerrar el

estrecho por completo.

e Comercio EE.UU.-China: el arancel del 7,5% por «sobrecapacidad», trascendido el 24 de agosto, podria formalizarse de cara a la cumbre Trump-Xi del 24 de

septiembre.

e Mar Rojo: vigilar la coalicion naval saudi en preparacion tras el ataque huti del 18 de agosto; un nuevo incidente elevaria la prima de riesgo maritimo.

e Agenda macro: confianza del consumidor (25 de agosto) y bienes duraderos de julio (26 de agosto), Ultimas referencias antes de Jackson Hole.

MODELO CUANTITATIVO

Riesgo global repunta, pero se

mantiene en zona neutral

SEMANA

53,4

/100 AMPLITUD INTERNA
55%

NFIDENCE

72/100

MARCO DE ACTUACION

-08-21

¢Por qué este niumero esta semana?

El KGRI sube 2,5 puntos hasta 53,4, aunque se mantiene bien por
debajo del 57,7 de hace cuatro semanas. Lo explican dos bloques a
la vez: la reaccion del mercado, que empeora con fuerza hasta 53,0
sobre 100 en escala favorable —el S&P 500 cede desde su récord de
la semana previa—; y el bloque geopolitico, que el equipo sube
hasta 78,8 —todavia por debajo del 81,7 de la semana 30, pero por
encima del 76,8 de la semana 33— al no cerrarse el acuerdo Iran-
Oman sobre Ormuz y escalar la retérica irani de cierre total. Lo
amortigua el crédito, que sigue relajado en 26,5 sin validar la tension,
mientras la politica monetaria continda siendo, sin cambios, el
blogue mas restrictivo del modelo.

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

51,7

Neutral

La liquidez neta de la Fed sigue estrecha:
el balance cae a 6,746 billones y las
reservas bancarias a 2,935 billones,
aunque el Tesoro drena algo menos que
la semana previa. El ON RRP sigue casi
vacio; el bloque sube 1,5 puntos.

Conf. 100 .15

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

(26,5

Bajo
Crédito corporativo relajado: el diferencial
Baa-10 afos baja 6 pb hasta 1,63 y el Aaa-
10 afnos hasta 1,18, mientras el HY sube a
270 pb y el IG a 81. El bloque mejora 0,7
puntos y no valida la tensién geopolitica.

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

74,1

Alto

Sin cambios: Fed en el 375% y BCE en el
2,25%, sin reunién de ningun gran banco
central. Sigue siendo, con diferencia, el
blogque mas restrictivo del modelo.

Conf.100 =00

Visual Sigma® Financial Stability
Index

‘23,5

Bajo
Sube 1,7 puntos, empujado por el VIX a
1513 (14,25 la semana anterior) tras la
escalada en Ormuz; NFCI, STLFSI4 y
KCFSI siguen sin tension y la pendiente
10-2 afos se mantiene positiva.

Visual Sigma® Economic Activity
Index

61,0

Alto

Sin publicaciones mensuales nuevas; el
Unico dato fresco son las peticiones de
desempleo, que bajan a 206.000. EI PMI
compuesto de EE.UU. subié a 56,0,
maximo desde abril de 2022, aunque no
forma parte del catdlogo cuantitativo del
bloque.

Conf. 72 403

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

78,8

Alto

Ormuz sigue sin declaracién conjunta
firmada —el transito cayo a 73 buques,
frente a 91 la anterior, segun Lloyd's List—
y Teherdn amenaza con el cierre total.
Blogue del equipo, al alza tras la escalada
retérica.

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

62,5

Alto

El blogue que mas sube (+5,4 puntos): los
breakeven repuntan con fuerza —10 afios
de 2,27% a 2,34%, 5 afios de 2,24% a 2,34%
— arrastrados por el salto del Brent. El IPC
y el PCE subyacente de julio no se
mueven esta semana.

Conf. 80 454

Visual Sigma® Market Reaction
Index

53,0

Constructivo

4 alto = favorable (Unico invertido). El que
mas empeora (-8 puntos): el S&P 500
cede un 1,4% desde el récord previo y la
volatilidad general y tecnoldgica
repuntan; solo el délar mas débil suaviza
la caida.

Conf. 54 v 0,7

iQué significan estos numeros? Todos

Conf. 76 .17

Conf. 30 A 420 Conf. 66 v 8,0

los indicadores van de O a 100 sobre datos reales; en los siete de riesgo un ndmero 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 - CUALITATIVO

ESCENARIO BASE

El pulso Iran-EE.UU. sigue estancado, sin acuerdo ni ruptura:
Ormuz sigue deprimido y el Mar Rojo

oscila entre 88 y 100 ddlares, Wall Street cotiza lateral a la

espera de Jackson Hole y Warsh

equilibrado. EI KGRI se mueve entre 50 y 58.

45% FAVORABLE 28% ADVERSO 27%

Irdn y Oman retoman y firman la declaracién Washington aplica el «Dia D econémico» e Iran
cierra el estrecho por completo, o un ataque
huti mayor golpea el Mar Rojo. El Brent supera
105 dédlares, el IPC recoge el shock energético y

el KGRI supera 65 puntos.

blogueado. El Brent conjunta del 5 de agosto; el transito se
normaliza y EE.UU. suaviza las sanciones. El
mantiene un tono Brent cae por debajo de 85 ddlares, el KGRI baja

de 48 y Warsh deja margen para recortes.

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 - ] 92 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial ] 80 - Muy alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas D 76 - Alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro D 91 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones ) 42 - Neutral
Incertidumbre geopolitica estructural C ] 77 - Alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«Lo llamativo es que no ha pasado nada nuevo sobre el terreno —Ormuz sigue en los mismos 73 buques— y aun asi el precio se ha movido un 6,6%. Lo

que cambia es el tono: Teherdan ya no habla de acuerdo, habla de cierre total. El mercado cotiza que la ventana del 5 de agosto se cierra. A eso se suma
una curva de gilts vendida mds que la americana: el mercado distingue entre quién puede pagar la prima de riesgo y quién no. Reponemos parte de la
cobertura energética reducida y esperamos al debut de Warsh en Jackson Hole.»

DATOS DE MERCADO - CIERRE SEMANAL Envivovia FRED, Data Portal del BCE y Ministerio de Finanzas de Japdn, sin intervenciéon del analista
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Balance de la Fed: 6,746 billones (19 ago.); Tesoro en 953.612 M y repo inverso casi vacio (200 M).

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semanah

3 el 19 de agosto (Refinitiv/LSEG Lipper; BofA no publicé cifras verificables de su Flow

Show).

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO

Renta variable global +22.010 M$ Financieras -1.590 M$
Bonos +15.420 M$

Fondos monetarios +3.710 M$

Oroy metales +2.040 M$

Tecnologia +1.550 M$

Vigésima semana de entradas en bonos y sexta en oro: los flujos no rotan hacia el riesgo geopolitico. Financieras es la Unica categoria con salidas relevantes.
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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 semana devolvié prima de riesgo a las curvas soberanas, con
Reino Unido a la cabeza. En Estados Unidos el dos afios subid
hasta el 4,24% y el diez afios hasta el 4,74%, al moderar el mercado
la apuesta por recortes de la Fed antes del debut de Warsh en
Jackson Hole. En Reino Unido la venta fue mas severa: el treinta
aflos subid 14 puntos basicos hasta el 5,81%, penalizado a la vez por
la tensién en Oriente Medio y por dudas fiscales propias, mientras
el diez afnos apenas se moviod (+1,8 pb) hasta el 506%. La zona euro
también repunté: el Bund a diez afos subid en linea con el resto
del bloque hasta rondar el 32%-33%. Japon fue la excepcion
relativa: el diez anos apenas se movid (2,88%), aunque el treinta
subidé 4 puntos basicos hasta el 4,04% en medio de dudas fiscales
propias. El equipo lee la sobrerreaccion britdnica como una sefal
de que el mercado empieza a diferenciar entre emisores segudn su
e Estados Unidos (Tesoro): 3,88 - 4,24 - 4,43 - 4,74 5,2 margen fiscal, no solo por el shock geopolitico comun.

Zona euro (BCE, curva AAA): 2,40 - 2,76 - 292 - 3,27 - 3,72

Reino Unido (gilts): 5,06 - 5,8

Japoén (Ministerio de Finanzas): 1,44 - 1,68 - 2,15 - 2,88 - 4,0

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 53,4. 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, sin perseguir la caida

Se mantiene la posicion neutral de las Ultimas semanas. El KGRI sube a 53,4 pero sigue en zona neutral, y la caida del 1,4% del S&P 500 desde el récord llega con
un PMI compuesto en maximos de mas de cuatro afios: no es una correccion de fundamentales, es una repreciacion de riesgo geopolitico. Mantener defensa y
aeroespacial europeo; sin urgencia por recomponer tecnologia hasta ver el tono de Warsh en Jackson Hole.

Renta fijaycrédito Se frena la extensién de duracién, no se revierte

La subida de tipos cortos y largos esta semana —mas marcada en gilts que en Treasuries— aconseja pausar, no revertir, la extension tactica hacia el tramo dos-
cinco anos iniciada semanas atras: la causa es geopolitica, no un cambio de ciclo de la Fed. En crédito, el HY en 270 puntos basicos sigue sin ofrecer prima
suficiente para el riesgo latente en Ormuz y el Mar Rojo: se mantiene la preferencia por investment grade.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Cobertura energética - reponer parte de la posiciéon reducida

Con el Brent subiendo un 6,6% en la semana y el acuerdo Iran-Oman sin firmar, el equipo recomienda reponer parte de la cobertura energética y de transporte
maritimo que se habia reducido a |la espera de la declaraciéon conjunta. La razén: Teheran ha pasado de condicionar la reapertura a amenazar con el cierre total si
Washington aplica su paquete de sanciones, y el transito verificado por Lloyd's List (73 buques en la semana del 10-16 de agosto) no muestra mejora. Salida de la
cobertura si se firma la declaracién conjunta o si los transitos por Ormuz superan de forma sostenida los ochenta diarios.

Nota sobre esta edicién. Esta semana se ha podido acceder en vivo al Data Portal del BCE y al Ministerio de Finanzas de Japon, por lo que la curva euro AAAy la curva
JGB dejan de llevar la marca (e) en su nivel (solo la variacién semanal de la curva euro AAA sigue estimada, ver pie de la tabla de mercado). BofA Global Research no
publicé cifras verificables de su Flow Show para esta semana; los flujos de fondos de esta ediciéon usan Refinitiv/LSEG Lipper como fuente alternativa, indicado

expresamente en la seccién correspondiente.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Analisis y Gestion Cuantitativa




