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«Iran ofrece a EE.UU. reabrir el estrecho de Ormuz en siete dias y el Brent se hunde mads de un 11%; la Fed sube tipos por primera

vez desde 2023 y los bonos soberanos globales marcan nuevos récords»

Irdn movid ficha en Ormuz: el 23 de septiembre, en Nueva York, presentd a
EE.UU. —mediado por Catar, Pakistan y Egipto— una hoja de ruta de siete dias
para reabrir el estrecho a cambio de que Washington releje el bloqueo naval y
las sanciones petroleras. El 25, Teheran seguia esperando respuesta; un
funcionario de EE.UU. dijo que Washington «no tiene prisa».

El mar Rojo no dio tregua: el 19 de septiembre los huties lanzaron por primera
vez un misil contra Riad, ademas de intentos frustrados contra Yanbu, Taif,
Baysh y Farasan; el 24 dispararon seis mas, todos interceptados. El 21, dos
tripulantes resultaron heridos en un nuevo incidente en el propio estrecho de
Ormuz.

Los bancos centrales se movieron en bloque: la Fed subié tipos el 17 de
septiembre al 3,75-4,00% —primera subida desde 2023, 12 votos a O, con Kevin
Warsh al frente—; el BCE ya opera al 2,50%; y el BoJ subié al 1,25% (maximo
desde 1995), aunque el yen se debilitd pese a la subida. EI BoE mantuvo el 3,75%,
con votacion dividida 6-3.

ANALISIS DEL EQUIPO
.

En Washington, Trump y Xi cerraron el 23-24 de septiembre una cumbre de
estado —la primera visita de un lider chino a la Casa Blanca en mas de una
década— con una rebaja arancelaria sobre unos 30.000 millones de ddlares y
una prorroga de la tregua comercial hasta el 10 de enero de 2027. Sobre Taiwan,
Xi pidié a Trump oponerse a su independencia; Trump no se comprometio.

En Ucrania, horas después de que Zelensky pidiera en la ONU a Trump un
encuentro trilateral con Putin y un «alto el fuego energético», Rusia lanzé sobre
Kiev su mayor ataque con drones en meses —212 drones y misiles Oniks—, con
dos muertos y casi 100.000 vecinos sin luz. Putin sigue sin aceptar un alto el
fuego amplio.

Los mercados cotizaron la esperanza de acuerdo: el Brent se hundié un 11,7%
semanal, el S&P 500 subid un 1,2% pese a un minimo el jueves, y el oro cedié un
1,65% por el dolar fuerte. El crédito, por fin, se movié (HY +12 pb, hasta 280),
mientras los flujos de BofA mostraron la peor salida de renta variable de EE.UU.
desde marzo (-21.100 M$) conviviendo con el repunte del indice.

Tras el rechazo de Trump el sdbado a la hoja de ruta irani, el mercado vigila una contrapropuesta o un repunte de la presiéon militar.

e Arabia Saudi sigue interceptando misiles huties; el frente sobre Riad, atacado por primera vez el 19 de septiembre, queda abierto.

e |SM manufacturero de septiembre, 1 de octubre: primer dato de actividad tras el hiato de las Ultimas semanas.

e Presupuesto britanico, 28 de octubre: el gilt a treinta afos ronda ya el 6%, con el margen fiscal reducido a la mitad.

e Seguimiento de la tregua comercial EE.UU.-China, ampliada al 10 de enero de 2027 tras la cumbre de Washington.
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¢Por qué este nimero esta semana?

El KGRI apenas sube 0,1 puntos hasta 52,0, 1,4 por encima de hace
cuatro semanas. El bloque geopolitico es el que mas cede, hasta
78,8 sobre 100, tras la tregua comercial EE.UU.-China y la oferta irani
para reabrir Ormuz en siete dias —aunque Trump la rechazé el
sdbado—; lo compensan la liquidez, que se endurece hasta 51,0 al
reconstruir el Tesoro su caja, y el crédito, que por fin se mueve hasta
18,3 tras semanas ignorando el riesgo. La estabilidad financiera

mejora hasta 22,4 pese a que la curva 10-2 afios se empina, y la

politica monetaria sigue siendo el bloque mas restrictivo tras la
primera subida de la Fed desde 2023.

Visual Sigma® (liquidez, politica monetaria, actividad, inflacién, 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®

Visual Sigma® Liquidity Index

51,0

Neutral

La liquidez se endurece: el Tesoro
reconstruye la TGA (877.028+977.084 M),
drenando reservas hasta 2.930.193 M, con
el balance de la Fed casi plano en
6.747.704 M. El blogue sube 4,6 puntos.

Conf.100 146

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

\18,3

Muy bajo

Sube con fuerza (+7,5 puntos): el HY se
ensancha a 280 pby el IG a 79, la primera
ampliacién relevante en semanas. El
crédito empieza, por fin, a descontar
parte del riesgo geopolitico.

Conf. 54 475

COMPONENTES DEL KGRI

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

75,8

Alto

Sin cambios en la semana, tras un giro
real: la Fed subid al 3,75-4,00% (primera
subida desde 2023) y el BCE ya opera al
2,50%. Sigue siendo, con diferencia, el
bloque mas restrictivo del modelo.

Conf. 100 =00

Visual Sigma® Financial Stability
Index

‘22,4

Bajo

Baja 2,4 puntos: el VIX cede hasta 14,87
pese a los vaivenes, aunque la pendiente
10-2 afios se empina a 0,36 (desde 0,20 el

lunes) al reforzar la Fed su sesgo
restrictivo.
Conf. 76 v 24

Visual Sigma®, escenarios y mapa de riesgo - 21-27 sep 2026

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

Visual Sigma® Economic Activity
Index

55,9

Neutral

Casi sin  cambios (-0, punto): las
peticiones semanales de paro siguen
bajas (197.000) y la confianza del
consumidor de Michigan cede a 51,7 en
agosto. El ISM de septiembre no se
conocera hasta el 1de octubre.

Conf. 72 v O]l

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

78,8

Alto

El bloque que mas baja: la cumbre de
Washington cierra una tregua comercial
con China e Iran ofrece una hoja de ruta
para Ormuz, aunque el mar Rojo y el
rechazo de Trump el sadbado limitan la
mejora.

Conf.30 A

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

64,6

Alto

Sube 13 puntos: sin IPC nuevo esta
semana, pero los tipos reales suben con
la Fed mas restrictiva y los breakeven se
moderan a 2,34% (5 y 10 afos), aun por
encima de los niveles de agosto

Conf. 80 413

Visual Sigma® Market Reaction
Index

53,6

Constructivo

4 alto = favorable (Unico invertido). Mejora
2,0 puntos: el S&P 500 sube un 12%
semanal pese al susto de Ormuz, aunque
el dolar se refuerza tras la Fed y el VXN se
mantiene por encima de 20.

Conf. 66 420

¢Qué 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

ESCENARIO BASE

El rechazo de Trump no cierra la puerta a negociar después:
contindan los ataques puntuales e interceptados sin cierre
efectivo de Ormuz. El Brent oscila entre 95 y 115 ddlares y el

KGRI se mueve entre 45y 60.
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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

«La semana empezo con la primera oferta seria de Irdn para reabrir Ormuz y termind con Trump rechazdndola: el mercado ya habia cobrado el alivio —

VSGRI, datos de mercado y liquidez - 21-27 sep 2026

D 94 - Muy alto
./ 68 - Alto
( 80 - Muy alto
G 88 - Muy alto
CGED 55 .- Neutral
. ] 78 - Alto

el Brent cae un 11,7%— antes del portazo del sdbado. Es la paradoja de esta crisis: cada gesto de desescalada se cotiza al instante, y el rechazo llega
después del cierre. El crédito, por fin, se mueve —el HY se ensancha 12 pb— y los flujos de BofA muestran que el dinero institucional ya rota hacia bonos,
oro y deuda emergente, no hacia la renta variable de EE.UU. que sube en precio.»

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: 6.747.704 M (23 sep.); TGA sube a 977.084 M.

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA?

A DONDE HA IDO
Bonos

Fondos monetarios
Deuda emergente
Oro

Préstamos bancarios

Semana hasta el 23
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ore (BofA Global Research, The Flow Show)

DE DONDE HA SALIDO

Renta variable EE.UU. -21.100 M$

Renta variable global (agregado) -10.200 M$

Rotacion defensiva bajo la superficie: la renta variable estadounidense sufre su peor salida desde marzo (-21100 M$) y la tecnologia y las financieras encajan sus peores
semanas en meses, mientras bonos, monetarios, deuda emergente y oro captan flujos. La paradoja: el S&P 500 sube un 1,2% en precio la misma semana.
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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
Rendim

La subida de tipos de la Fed —la primera desde 2023, hasta el 3,75-
4,00%— se sumo a la del BCE (2,50%) y la del BoJ (1,25%, maximo
desde 1995) para presionar toda la curva soberana al alza: el bund

aleman marca nuevo maximo desde 2011 (3,61%), el JGB japonés
// toca su nivel mas alto desde 1996 (3,07%) y el gilt britanico se

acerca de nuevo al 6% a cinco semanas del presupuesto de Healey.
Solo el BoE, con una votacién dividida 6-3, mantuvo el tipo sin
cambios. El equipo mantiene la lectura de las Ultimas semanas —
esto es repreciacion real del ciclo de tipos, no ruido geopolitico
puntual—, con un matiz: el crédito, que empezé a moverse esta

semana (HY +12 pb), converge por fin con lo que la deuda soberana
lleva un mes anunciando.

Estados Unidos (Tesoro): 4,24 - 4,87 - 5,03 - 5,18 - 5,47%
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,63 - 322 - 3,37 - 3,61 - 4,08%
Reino Unido (gilts): 542 - 6

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,80 - 2,05 - 2,52 - 3,07 - 4,1

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 52,0. 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 pese al rally

El repunte del S&P 500 (+1,2%) convive con la peor salida de fondos de renta variable estadounidense desde marzo (-21.100 M$) y con las mayores salidas de
tecnologia desde junio: son los flujos, no el precio, los que reflejan la cautela institucional. Se mantiene la posicidon neutral, con preferencia por Europa —que
amortigua la salida global—, y se evita afiadir riesgo antes de conocer la respuesta de EE.UU. a la hoja de ruta irani.

Renta fijaycrédito Se mantiene la infraponderacién de duracién larga; el crédito empieza a moverse

La Fed, el BCE y el BoJ ya han subido tipos, y el bund, el JGB y el gilt marcan maximos plurianuales: la repreciacién soberana sigue su curso y justifica mantener
la infraponderacién en duracién larga, sobre todo en Europa, Reino Unido y Japdn. En crédito, el primer ensanchamiento relevante en semanas (HY a 280 pb) es
una sefal a vigilar, no aln motivo para perseguir el spread.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Crédito - primera sefial real tras un mes ignorando el riesgo

El HY se ensancha 12 puntos basicos hasta 280, su primer movimiento relevante desde que empezo la crisis de Ormuz, justo la semana en que el petrdleo se

desploma un 11,7% por la oferta irani y el mercado empieza a poner en precio tanto el escenario de acuerdo como el de ruptura. El equipo interpreta el movimiento
como el inicio de una convergencia entre el crédito y el resto de activos de riesgo, mas que como ruido: reduce la sobreponderacién de high yield y prioriza
investment grade de mayor calidad hasta que se aclare la respuesta de EE.UU. a la propuesta irani.

Nota sobre esta edicién. Cubre la semana del 21 al 27 de septiembre, cierre de mercado el viernes 25 (el rechazo de Trump a la hoja de ruta irani, conocido el sabado 26,
se recoge como contexto). El VIX en FRED se detiene el martes 22: se usa el cierre de prensa del viernes, marcado (e). El UST a diez afios y el spread HY en FRED tampoco
reflejaban aun el viernes: se usa el jueves 24, marcado (e). El Portal de Datos del BCE, el Ministerio de Finanzas de Japdn 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 JGB usan fuente de prensa; van marcadas (e). El
indice amplio del ddlar (FRED, H.10) tampoco cubre esta semana: se usa el DXY, también (e). Los flujos proceden esta semana de BofA Global Research (The Flow Show,
semana hasta el 23 de septiembre), no de su sustituto habitual.

Fuentes.
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Head de Andlisis y Gestién Cuantitativa



