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«EE.UU. destruye cinco petroleros iranies en el golfo de Oman y la mediacion de Oman se rompe: el Brent sube mads de un 8% y

los gilts britanicos rozan el 6%, maximo desde 1998»

La crisis de Ormuz dio un salto cualitativo: el 8 de septiembre EE.UU. destruyd
cinco petroleros iranies —cuatro en el golfo de Oman, uno junto a Kharg— tras
dos intentos iranies de alcanzar un buque de guerra con misiles. Iran precisoé el
alcance de su «zona prohibida»: desde la linea de bloqueo de EE.UU. hasta el
golfo Pérsico. La reunidon mediada por Oman en Salalah, prevista el 13 de
septiembre, se pospuso por objeciones saudies y la ausencia de Baréin.

El mar Rojo se sumoé a la escalada: los huties atacaron el 8 de septiembre
instalaciones petroleras saudies con misiles y drones —mas de 70 heridos—,
rompiendo la tregua de 2022, y el 13 reivindicaron un ataque contra la base de
Sharurah. Arabia Saudi ha pedido apoyo militar a EE.UU. dos veces, sin
respuesta. En Ucrania, Putin rechazé el 8 de septiembre, en una llamada con
Trump, el alto el fuego de 30 dias y mantiene la exigencia del Donbas; Rusia
rompié la tregua de facto con un atagque masivo sobre Kiev (166 drones, 32
misiles) y golped de nuevo Zaporiyia y Odesa el 12.

La venta de deuda soberana no dio tregua: el gilt a treinta afnos rondd el 6%,
nivel no visto desde 1998, con el presupuesto del 28 de octubre cada vez mas
cerca; el bund a diez afilos marcé maximo desde 2011, en el 350%; y el JGB
japonés a diez afios volvid a rozar el 3%. El diez afos estadounidense se acercd
también al 5% tras el IPC del viernes.

ANALISIS DEL EQUIPO
.

El dato de la semana en EE.UU. fue el IPC de agosto: +0,4% mensual y 3,4%
interanual, en linea, con la subyacente en +0,3%. La lectura elevo la probabilidad
de subida en el FOMC del 15-16 de septiembre al 87-88%, frente al 69% de hace
una semana. La renta variable sufrié a mitad de semana y reboté el viernes: el
S&P 500 cayd un 0,8%, y el Euro Stoxx 600 firmdé su mayor descenso en unos dos
meses, un 1,6%.

El Brent subié mas de un 8% por la destruccion de petroleros y el ataque huti,
mientras el Baltic Dry corrigié un 3,3% tras el salto de la semana pasada. El
crédito, sorprendentemente, no acompand: el HY se estreché a 265 puntos
basicos y el IG a 80, la mayor caida del bloque en meses. El oro cerré casi plano
(-0,3%), lejos de su maximo de enero (5.589 ddlares).

Los flujos (Reuters/LSEG Lipper, semana hasta el 9 de septiembre, sustituto de
BofA ante la falta de cifra propia de esta semana) mostraron una fuerte salida de
renta variable estadounidense (-32.270 M$) y global (-15.520 M$, la peor desde el
18 de marzo), con emergentes cediendo -1.560 M$. Europa (+11.160 M$),
monetarios (+10.720 M$) y bonos globales (+8.950 M$) captaron el relevo. El oro
registré su primera salida neta (-537 M$) desde que empezé la crisis.

FOMC, 15-16 de septiembre: la probabilidad de subida salta al 87-88% (CME FedWatch) tras el IPC, frente al 69% de hace una semana.

e BOE (17 de septiembre) y BoJ (17-18, con subida sefializada) deciden también esta semana.

e Ormuz: la mediacion de Oman en Salalah se pospuso el 13 de septiembre por objeciones saudies; sin fecha confirmada para retomarla.

e Arabia Saudi evalUa pedir de nuevo apoyo militar a EE.UU. tras el ataque huti a sus instalaciones, rechazado ya dos veces.

e Presupuesto britdnico, 28 de octubre: el gilt a treinta afios ronda ya el 6%, maximo desde 1998, estrechando el margen fiscal.

- dato de ref
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El bloque geopolitico marca
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mantiene en zona neutral a la

espera del FOMC
SEMANA
52,5 '014
/100 EMAN
+2,4

AMPLITUD INTERNA

¢Qué es el KGRI? Indice 0-100 que resume el ri
estabilidad financi liti

¢Por qué este nimero esta semana?

El KGRI sube 0,4 puntos hasta 52,5, 2,4 por encima de hace cuatro
semanas. El bloque geopolitico vuelve a ser el que mas empuja,
hasta 84,2 sobre 100, tras la destruccién de cinco petroleros iranies y
la suspension de la mediaciéon de Oman; la estabilidad financiera
sube hasta 25,8, con la pendiente 10-2 afos estrechandose tras el
IPC. Lo compensa el crédito, que cede hasta 13,8 pese a la escalada
—el mercado no paga aun por el riesgo de Ormuz—, y la liquidez,
que se relaja hasta 47,5 al revertirse el drenaje de la TGA. La politica
monetaria sigue sin cambios, a la espera del FOMC del 15-16 de
septiembre.

al Sigma® (liqui bolitica monetaria, actividad, inflacion, crédito,

al.

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 duracién, 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

47,5

Neutral

La liquidez se relaja: se revierte parte del
drenaje de la TGA (967.935+883.335 M),
liberando reservas hasta 2.991.310 M, con
el balance de la Fed casi plano. El bloque
baja 4,8 puntos.

Conf. 100 v 11

Visual Sigma® Credit Conditions

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

75,8

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. 100 433

Visual Sigma® Financial Stability

Visual Sigma® Economic Activity
Index

54,9

Neutral

Sin datos nuevos de actividad: el empleo
de agosto ya se conocié la semana
pasada. El bloque se mantiene casi plano
(-0,3 puntos), a la espera del ISM de
septiembre.

Conf. 72 v 0,6

Visual Sigma® Geopolitical Risk

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

63,3

Alto

Sube 1,0 punto: el IPC de agosto (+0,4%
mensual, 3,4% interanual) llegd en linea
pero refuerza las expectativas de tipos, y
los breakeven suben a 2,40% (5 afios) y
2,36% (10 afios).

Conf. 80

Visual Sigma® Market Reaction

Index Index Index Index
\38 (25,8 84,2 50,6
Muy bajo Bajo Muy alto Constructivo

Baja con fuerza (-5,8 puntos), la mayor
caida del blogque en meses: el HY se
estrecha a 265 pb y el IG a 80, pese a la
escalada en Ormuz. El crédito no paga,
de momento, por el riesgo geopolitico.

Conf. 54 v39

Sube 3,1 puntos: la pendiente 10-2 afios se
estrecha a 0,33 (desde 0,41) al subir el
tramo corto mas que el largo tras el IPC, y
el VIX sube a 1584 pese al rebote del
viernes.

Conf. 76 403

El blogque que mas sube: EE.UU. destruye
cinco petroleros iranies tras dos intentos
iranies de alcanzar un buque de guerra, y
la mediacién de Oman se pospone; los
huties atacan instalaciones saudies y
rompen la tregua de 2022.

Conf.30 A al5

4+ alto = favorable (Unico invertido)
Retrocede con fuerza (-6,8): el S&P 500
cede un 0,8% semanal y el VXN sube a
21,02, con el petréleo disparado por la
escalada en Ormuz.

Conf. 66

¢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

40%

FAVORABLE

Contindian los ataques puntuales sin cierre efectivo del
transito por Ormuz; EE.UU. y Arabia Saudi refuerzan la
vigilancia sin ampliar la ofensiva, y la mediacién de Oman se
retoma en las préoximas semanas sin acuerdo. El Brent oscila
entre 95y 115 ddlares y el KGRI se mueve entre 48y 60.

20%

La mediacion de Oman se retoma con éxito,
con un corredor de transito verificado y sin
nuevos incidentes navales en dos semanas. El
Brent cae por debajo de 92 ddlares y el KGRI
retrocede por debajo de 46.

ADVERSO 40%

Nuevos ataques directos —navales o contra
infraestructura energética saudi— sin margen
para la mediacién; EE.UU. amplia su despliegue
mas alld de objetivos navales. El Brent supera
120 délares y el KGRI supera 70 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 . ] 96 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial ] 82 - Muy alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas D 91 - Muy alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro . ] 93 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones ] 48 - Neutral
Incertidumbre geopolitica estructural ] 80 - Muy alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«La destruccion de cinco petroleros iranies marca un salto cualitativo: ya no son ataques limitados, sino la eliminacion abierta de activos del otro bando,

con Arabia Saudi sufriendo su propio ataque hutiy una mediacién de Omdn que se rompe antes de empezar. Y sin embargo el crédito no lo refleja: el HY
se estrecha en vez de ensancharse, y la renta variable europea capta dinero mientras la estadounidense lo pierde a manos llenas. Es una divergencia
que no puede durar: o la geopolitica se enfria, o el crédito acabard convalidando lo que ya dice el petrdleo.»

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: 6,741 billones (9 sep.); TCA baja a 883.335 M

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semana hasta el 9 de septiembre (Reuters/LSEG Lipper, sustituto de BofA sin cifra propia esta

semana)

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO

Renta variable europea +11.160 M$ Renta variable EE.UU. -32.270 M$
Fondos monetarios +10.720 M$ Renta variable global (agregado) -15.520 M$
Bonos globales +8.950 M$ Mercados emergentes -1.560 M$
Bonos corto plazo +6.650 M$

Renta variable asiatica +3.030 M$

Semana de fuerte salida de renta variable estadounidense y global —la peor desde el 18 de marzo—, mientras Europa y Asia captan parte del relevo y los monetarios
encadenan su segunda semana de entradas. El oro registra su primera salida (-537 M$) desde que empezé la crisis.
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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 venta de deuda soberana no dio tregua: el gilt britanico a
treinta aflos rondd el 6%, nivel no visto desde 1998, con el
presupuesto del 28 de octubre cada vez mas cerca y el margen
fiscal ya reducido a la mitad; el bund aleman a diez afos marcd
maximo desde 2011, en el 3,50%; y el JGB japonés a diez afos volvid
a rozar el 3%. En EE.UU,, el diez afnos se acerco al 5% tras el IPC de
agosto, que elevd la probabilidad de subida en el FOMC del 15-16
de septiembre al 87-88%, frente al 69% de la semana anterior. El
equipo mantiene la lectura de la semana pasada —la venta es
repreciacion real, no ruido—, con un matiz: el crédito, que si calmo
(HY e IG estrechando), todavia no convalida el mismo estrés que la
deuda soberana.

Estados Unidos (Tesoro): 4,00 - 4,56 - 4,75 - 4,95 - 5,37%
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,38 - 3,02 - 3,22 - 3,50 - 4,0
Reino Unido (gilts): 5,35 - 6,009

Japon (Ministerio de Finanzas): 1,58 - 1,90 - 2,42 - 2,99 - 4,05%

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 52,5. Las recomendaciones de abajo desarrollan, para renta variable y renta fija, el marco de actuacién de la pagina 1 para
este tramo.

Renta variable Neutral, con sesgo mas cauteloso

Una Fed gue probablemente suba tipos el 15-16 de septiembre y una crisis de Ormuz que ya no se limita a ataques puntuales —EE.UU. destruyo cinco petroleros
iranies— elevan el riesgo de cola en ambas direcciones. Se mantiene la posicién neutral, con preferencia por Europa, que capta flujos (+11160 M$) frente a la
salida de renta variable estadounidense (-32.270 M$); se evita afadir exposicion a sectores sensibles al petréleo.

Renta fijaycrédito Se acorta mas duracioén; el crédito aun no paga por el riesgo

La venta soberana se ha intensificado —qgilt cerca del 6%, bund en maximos desde 2011, JGB de nuevo cerca del 3%— y justifica recortar mas duracion, sobre
todo en el tramo largo europeo y britanico. En crédito la sefal es la contraria: el HY se estrecha a 265 puntos basicos, sin pagar apenas por el riesgo latente; se
mantiene la preferencia por investment grade, sin perseguir el spread del high yield en estos niveles.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Oro - vigilar el primer giro de los flujos en meses

El oro cede solo un 0O, casi plano, pero los flujos muestran su primera salida neta (-537 M$) desde que empez0 la crisis, tras meses de entradas. No es aun sefal

de cambio de tendencia —el metal sigue lejos de su maximo de enero (5.589 ddlares)—, pero con el délar estable y los tipos reales al alza el equipo reduce el ritmo
de compras y espera confirmacion antes de ampliar la cobertura. Revisar tras el FOMC.

Nota sobre esta edicién. Cubre la semana del 7 al 13 de septiembre, cierre de mercado el viernes 11 (la suspension de la mediacién de Oman, confirmada el fin de
semana, se recoge como contexto). El Portal de Datos del BCE, el Ministerio de Finanzas de Japén y el Debt Management Office/Banco de Inglaterra no tuvieron acceso
estable: la curva euro AAA usa el bund aleman como referencia y las curvas de gilts y IGB usan fuente de prensa; van marcadas (e). El dato de UST a diez afios en FRED
tampoco reflejaba aun el viernes al redactar: se usa el jueves 10, marcado (e). El indice amplio del délar (FRED, H.10) tampoco cubre esta semana: se usa el DXY, también
(e). Los flujos proceden de Reuters/LSEG Lipper (semana hasta el 9 de septiembre), sustituto de BofA Global Research (The Flow Show) al no encontrarse cifra propia
verificable.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Analisis y Gestion Cuantitativa



