El Mundo en 5 Minutos

«Irdn dispara contra un buque de EE.UU. junto a Ormuz y declara

firma su peor semana del ano»

La semana confirmé que la crisis de Ormuz ha dejado de ser una negociacion
fallida para convertirse en un conflicto abierto: EE.UU. atacd petroleros iranies el
1y el 2 de septiembre, e Irdn respondid el viernes con misiles balisticos contra
un portaaviones y un buque de guerra estadounidenses —CENTCOM dice que
fueron interceptados, Teheran dice haber acertado—. El sabado, Irdan anuncié
una «zona prohibida» en Ormuz, sin que se conozca aun su alcance real sobre el
transito petrolero.

En Ucrania, los enviados de EE.UU. Steve Witkoff y Jared Kushner mantuvieron
el viernes en Moscu la primera reunion de alto nivel con Putin en meses —mas
de tres horas, sin avances— y se trasladaron el sdbado a Kiev para reunirse con
Zelenski. No hubo tregua sobre el terreno: Rusia atacé un depdsito ferroviario en
Kiev y volvié a golpear Odesa, mientras Ucrania alcanzo la terminal petrolera
rusa de Ust-Luga, en el Baltico, y un dron obligd a la OTAN a movilizar cazas
sobre Estonia.

El mercado de deuda soberana vivié su semana mas agitada del ano: el gilt
britédnico a treinta anos tocd el 5,90%, maximo desde 1998, por la estrechez fiscal
de cara al presupuesto del 28 de octubre; el bund aleman a diez afos llegé a su
nivel mas alto desde 2011; y el IGB japonés a diez afios superd el 3% por primera
vez desde 1996. Los cuatro recortaron parte de la subida el viernes, sin volver a
los niveles previos.
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una "zona prohibida": el Brent sube un 7% y la deuda mundial

El dato de la semana en EE.UU. fue el empleo de agosto: 162.000 néminas
nuevas, muy por encima de las 53.000-56.000 esperadas, con el paro en el 4,1%.
La sorpresa alcista elevo la probabilidad de una subida de tipos en el FOMC del
15-16 de septiembre y llevo el diez afios a maximos desde noviembre de 2023. La
renta variable aguanté: el S&P 500 cerrd casi plano (+0,09%) por segunda
semana consecutiva, y el Euro Stoxx 600 cortd su racha de cinco semanas al
alza con una caida del 0,9%.

El Brent subié un 7% por el riesgo sobre Ormuz, y el Baltic Dry Index se disparé
un 13,9% por la escasez de buques y las rutas mas largas. El crédito acompané la
tension: el HY subid a 265 puntos basicos y el IG a 81, el mayor repunte semanal
en meses, aungque ambos siguen en zona baja de la década. El oro retrocedid
un 1,7% hasta unos 4.400 dolares, lastrado por el ddlar fuerte, lejos aun de su
maximo de enero (5.589 ddlares).

Los flujos de BofA Global Research (semana hasta el 2 de septiembre)
mostraron una clara rotacién defensiva: fondos monetarios (+30.000 M$) vy
bonos (+18.300 M$, con investment grade en su semana 22 seguida de
entradas) captaron el grueso del dinero, mientras la renta variable global
registré su semana mas floja en nueve (+2.800 M$). China encadend su quinta
salida seguida (-5.300 M$) y EE.UU. registré la mayor salida semanal (-5.900 M$);
tecnologia sufrié su peor semana desde junio (-1.500 M$).

FOMC, 15-16 de septiembre: primera reunién bajo Warsh desde el susto de empleo; el mercado empieza a descontar una subida de tipos en vez de un recorte.

e BoEy BoJ deciden el 17 y el 17-18 de septiembre: el mercado da por hecho que el BoE mantiene el 3,75% y espera una subida del BoJ desde el 1,00%.

e Ormuz: por confirmar el alcance real de la «<zona prohibida» iraniy si Teheran y Oman retoman el corredor que negociaban antes del ataque del viernes.

e Presupuesto britanico, 28 de octubre: el margen fiscal se ha estrechado a 13.000 millones de libras, la mitad que hace unos meses.

e Cumbre Trump-Xi, 24 de septiembre: EE.UU. estudia un arancel del 7,5% por «exceso de capacidad»; la tregua vigente expira el 10 de noviembre.
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¢Por qué este nimero esta semana?

El KGRI sube 2,0 puntos hasta 53], 2,5 por encima de hace cuatro
semanas. El bloque geopolitico es el que mas empuja, hasta 82,7
sobre 100, tras el atague con misiles iranies junto a Ormuz y el
anuncio de una «zona prohibida» en el estrecho; el crédito
acompana la tensién, con el HY y el IG hasta 23,1 sobre 100, el mayor
repunte en meses. Lo compensa la inflacion, que cede a 61,3 pese al
repunte de los breakeven, y la estabilidad financiera, plana en 22,7.
La politica monetaria sigue sin cambios, a la espera del FOMC del 15-
16 de septiembre.

politica monetaria, actividad, inflacion, crédito,

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

Visual Sigma® Liquidity Index

54,8

Neutral

La liquidez neta de la Fed se endurece: la
reconstruccion de la cuenta del Tesoro
(TGA, 967.935 M) drena reservas bancarias
hasta 2.894.531 M, con el balance casi
plano en 6.737.204 M. El bloque sube 3,0
puntos.

Conf. 100 430

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

‘23,1

Bajo
El bloque que mas sube en crédito (+5,5
puntos): el HY se ensancha a 265 pb y el
IG a 81, el mayor repunte semanal en
meses, aungue ambos siguen en zona
baja de la década. Refleja la escalada en

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

72,5

Alto

Sin cambios de tipos: Fed en el 3,50-3,75%
y BCE en el 225%, a la espera del FOMC
del 15-16 de septiembre. Sigue siendo, con
diferencia, el bloque mas restrictivo del
modelo.

Conf. 100 416

Visual Sigma® Financial Stability
Index

‘22,7

Bajo
Practicamente sin cambios (-0,3 puntos):
el VIX baja a 14,32 pero el VXN sube a
20,16; la pendiente 10-2 afos se amplia a
0,41. Estabilidad casi plana pese a la
escalada geopolitica de la semana.

Visual Sigma® Economic Activity
Index

58,9

Neutral

El dato de la semana fue el empleo de
agosto (162000 ndéminas, muy por
encima de lo esperado, paro en el 4,1%),
que aun no entra en la serie oficial de
néminas de la Fed, publicada con un mes
de retraso.

Conf. 72 .17

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

82,7

Muy alto

El bloque que mas sube: Iran dispara
contra un buque de EEUU. junto a
Ormuz y anuncia una «zona prohibida»
en el estrecho; Rusia y Ucrania
mantienen ataques cruzados pese a la

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

61,3

Alto

Baja 3,0 puntos pese a que los breakeven
suben ligeramente (5 afios al 2,37%, 10
anos al 2,35%): no hay dato oficial de IPC
de agosto todavia y la ventana historica
del modelo juega a favor del bloque.

Conf. 80 v30

Visual Sigma® Market Reaction
Index

56,1

Constructivo

4+ alto = favorable (Unico invertido).
Retrocede ligeramente (-0,8): el S&P 500
cierra casi plano (+0,09%) tras el dato de
empleo, con la volatilidad tecnoldgica
subiendo algo mas que la general.

Oormuz. primera ronda de contactos EE.UU.-Rusia
Conf. 76 v03 en meses. Conf. 66 v0,8
Conf. 54 455
Conf.30 A 450

¢Queé significan estos numeros? 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 - CU

ITATIVO

ESCENARIO BASE 45% FAVORABLE 25% ADVERSO 30%

El ataque del viernes no se repite y la «zona prohibida» irani Irdn y Oman retoman el corredor de transito Nuevos ataques o el cierre efectivo, aunque sea
parcial, del transito por Ormuz; EE.UU. amplia la
represalia mas alld de objetivos navales iranies.
El Brent supera 115 délares y el KGRI supera 68
Brent cae por debajo de 88 ddlares y el KGRI puntos.

retrocede por debajo de 45.

se aplica de forma selectiva, sin cerrar el transito petrolero que negociaban antes del ataque y la «zona

por Ormuz; EE.UU. no amplia sus ataques mas alla de prohibida» queda en papel mojado; no hay
objetivos navales. El Brent oscila entre 90 y 105 dolares y el nuevos incidentes navales en dos semanas. El

KGRI se mueve entre 48y 58.

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 ] 95 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial ) 81- Muy alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas . ] 88 - Muy alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro . ] 92 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones ) 46 - Neutral
Incertidumbre geopolitica estructural C ] 79 - Alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«El ataque irani del viernes cambia el marco: ya no es una negociacion que no se cierra, sino un conflicto que se intensifica en el punto por el que pasa

una quinta parte del petroleo mundial. La deuda lo noto antes que la renta variable —el gilt a treinta afos toco su nivel mads alto desde 1998 y el IGB

Jjaponés perford el 3% por primera vez en tres décadas—, y el oro solo bajé porque el ddlar se fortalecio con el empleo del viernes, no porque el mercado
haya dejado de comprar cobertura. Mantenemos la prudencia mientras se aclara el alcance real de la «zona prohibida».»

DATOS DE MERCADO - CIERRE SEMANAL Envivovia FRED, Data Portal del BCE y Ministerio de Finanzas de Japdn, sin intervenciéon del analista

7.718,60

4 +0,0¢
Ormuz, < ma
| empleo de agosto, que
subir tipos en septiembre

LAR (INDICE DXY)

99,16 (e)
0,5% nal (e)
Datos del BCE si so establ Se e h ) S Ja en Ornr g El indice amplio del FRED (H.10) no ad € ente; mismo

el bt ,en e el € DXY
11

4.400,00 % ¢ 96,30 $ «©

emanal (e) € NEREING)

POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

FED

3,50-3,75%

fifete o

sin cambios; préxima reunion el 15-16 de sin cambios en la semana sin cambios; préxima reunion el 17 de sin cambios; préxima reunion el 17-18 de

septiembre septiembre septiembre, con subida sefalizada

Balance de la Fed: 6,737 billones (2 sep.); TGA en 967.935 M y repo inverso en 675 M.

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semana hasta el 2 de septiembre (BofA Global Research, The Flow Show).

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO

Fondos monetarios +30.000 M$ Renta variable EE.UU. -5.900 M$
Bonos +18.300 M$ Renta variable china -5.300 M$
Oroy metales +3.200 M$

Renta variable global +2.800 M$

Europa +800 M$

Semana de rotacion defensiva: dinero hacia fondos monetarios y bonos investment grade, con la renta variable global en su semana mas floja en nueve. China
encadena su quinta salida seguida y EE.UU. la mayor salida semanal; tecnologia, su peor semana desde junio.
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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
endim

La semana fue de venta generalizada de deuda soberana, con una
recuperacion parcial el viernes. El gilt britanico a treinta afios tocd
el 590%, maximo desde 1998, presionado por un margen fiscal
que se ha reducido a la mitad de cara al presupuesto del 28 de
octubre; el bund aleman a diez afos llegd a su nivel mas alto
desde 2017; y el JGB japonés a diez afos cruzé el 3% por primera
vez desde 1996, antes de relajarse hasta el 2,91%. En EE.UU,, el diez
afos subid hasta maximos desde noviembre de 2023 tras el
sorprendente dato de empleo de agosto, que abre la puerta a que
el FOMC del 15-16 de septiembre suba tipos en lugar de
recortarlos. El equipo lee la venta como una repreciacion real, no
solo como ruido: la combinacion de riesgo fiscal britanico, inflacion
importada por el petréleo y un mercado laboral estadounidense
que no afloja deja poco margen para que los tipos bajen a corto
Estados Unidos (Tesoro): 3,89 - 4,34 - 4,52 - 4,77 - 5 plazo.
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,35 - 2,93 - 3,10 - 3,34 - 3,81%

Reino Unido (gilts): 514 - 5,77%

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,55 - 1,85 - 2,35 - 2,91 - 3,9

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 53,1. 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, con sesgo mas cauteloso

El ataque irani del viernes y el dato de empleo elevan el riesgo de cola en ambas direcciones: una escalada mayor en Ormuz o una Fed mas dura de lo esperado
el 15-16 de septiembre. Se mantiene la posicién neutral, pero se reduce ligeramente el apetito por beta: se prioriza defensa y aeroespacial europeo y se evita
afadir exposicion a sectores sensibles al petréleo y a China, que encadena su quinta semana de salidas de fondos.

Renta fijaycrédito Se acorta algo de duracién ante la venta global de deuda

La venta generalizada de deuda soberana —gilts en maximos desde 1998, bund desde 2011, JGB desde 1996— justifica recortar algo de duracién frente a las
semanas anteriores, sobre todo en el tramo largo de las curvas europea y britanica. En crédito, el HY en 265 puntos basicos sigue sin pagar por el riesgo
geopolitico latente: se mantiene la preferencia por investment grade.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Oro - mantener la cobertura, aprovechar el retroceso

El oro cede un 1 esta semana, pero por un délar fuerte tras el dato de empleo, no por menor demanda de cobertura: los flujos de BofA siguen mostrando

entradas netas en oro (+3.200 M$) y el metal sigue muy lejos de su maximo de enero (5.589 ddlares). Con Ormuz en conflicto abierto y el FOMC del 15-16 de

septiembre por delante, el equipo mantiene la posicion y valoraria ampliarla si el retroceso se profundiza. Revisar tras el FOMC.

Nota sobre esta edicion. Esta edicidon cubre la semana del 31 de agosto al 6 de septiembre, cierre de mercado el viernes 4 de septiembre (los sucesos del fin de semana
en Ormuz y Rusia-Ucrania se recogen como contexto, no como cierre de mercado). El Portal de Datos del BCE, el Ministerio de Finanzas de Japén y el Debt
Management Office britdnico no tuvieron acceso estable esta semana: la curva euro AAA usa el bund aleman a diez afilos como referencia y las curvas de gilts y JGB
usan fuente de prensa; todas van marcadas con (e). El indice amplio del délar (FRED, H.10) tampoco cubre aun esta semana: se usa el DXY como sustituto, también
marcado con (e). Los flujos de fondos proceden de BofA Global Research (The Flow Show), semana hasta el 2 de septiembre.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Analisis y Gestion Cuantitativa



