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SEMANAL

«El gilt britdnico a treinta anos supera el 6% por primera vez desde 1998 a tres semanas del presupuesto de Healey, mientras el

Brent cae otro 3% y Arabia Saudi prepara una ofensiva terrestre contra los huties en el mar Rojo»

Irdn no dio tregua en Ormuz: entre el 28 y el 29 de septiembre atacd cuatro
petroleros sin transpondedor, el quinto y sexto incidente desde el 23 de
septiembre. Teheran afadid cuatro buques mas a su lista negra —81 en total—y
sigue esperando la respuesta de Washington tras el portazo de Trump del
sabado anterior.

El mar Rojo escalé de nuevo: los huties atacaron el 2 de octubre una
subestacion eléctrica en Medina que alimenta la Mezquita del Profeta y
lanzaron un misil balistico contra Khamis Mushait, interceptado por la coalicidon
saudi. Riad prepara ya una ofensiva terrestre para intentar recuperar el corredor
de Bab el-Mandeb.

Sin reuniones de bancos centrales esta semana —la Fed decide de nuevo el 27-
28 de octubre—, el dato que movié el mercado fue el empleo: las ndminas de
septiembre defraudaron con fuerza (+29.000 frente a +84.000 esperados) y el
paro subid al 4,2%.

ANALISIS DEL EQUIPO
.

Rusia golped el puente Sur de Kiev cuatro veces en dos dias (1-2 de octubre),
usando por primera vez una ojiva cortante (KRSN) contra torres de alta tension y
estructuras de acero; murieron al menos dos personas y 36 resultaron heridas.
Zelensky sigue sin respuesta de Putin a su peticion de un encuentro trilateral.

La tregua comercial entre Washington y Pekin, ampliada hasta el 10 de enero
de 2027, se mantiene sin incidentes. Taiwan registré 181 incursiones de la
aviacion china en septiembre —por debajo de la media de 2024-2025—
mientras Taipéi insiste en cerrar una nueva venta de armas antes de que Pekin
la bloquee.

Los mercados cotizaron el empleo y Oriente Medio a la vez: el Brent cae otro
3,3% semanal, hasta 102,25 ddlares, al normalizarse el trafico por Ormuz (ya cerca
del 80% de lo previo a la guerra); el gilt britéanico a treinta afios supera el 6% por
primera vez desde 1998; el Stoxx 600 firma su peor semana desde abril (-1,9%); y
el HY se amplia otros 44 puntos basicos, hasta 324.

Ofensiva terrestre saudi contra los huties para retomar Bab el-Mandeb, anunciada pero sin fecha confirmada.

e Respuesta de EE.UU. a la hoja de ruta irani, aun pendiente; vigilar un séptimo ataque a un petrolero.

e FOMC, 27-28 de octubre: el mercado da por hecha una pausa tras el informe de empleo.

e Presupuesto britdnico de Healey, 28 de octubre, con el gilt a treinta afos ya por encima del 6% por primera vez desde 1998.

e Intervencion de Warsh en las reuniones de otofio del FMI en Bangkok, 16 de octubre.
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¢Por qué este numero esta semana?

El KGRI sube 2,0 puntos hasta 56,1, 3,2 por encima de hace cuatro
435 al
ampliarse el HY 44 puntos basicos en la semana, y por la reaccion

semanas, empujado por el crédito, que acelera hasta
del mercado, que cede hasta 43,5 con el ddlar en maximos de varias
semanas. Lo compensa el bloque geopolitico, que cede levemente
hasta 78,0 sobre 100 al normalizarse el trafico por Ormuz, aunque el
nuevo foco de estrés soberano en el Reino Unido —el gilt a treinta
anos por encima del 6% por primera vez desde 1998— y la escalada

en el mar Rojo limitan la mejora. La liquidez se relaja hasta 50,4 tras

el pico de fin de trimestre del Tesoro, y la actividad cede hasta 55,0
tras el frenazo del empleo de septiembre.
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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

Visual Sigma® Liquidity Index Visual Sigma® Monetary Policy

Index

50,4 76,3

Neutral Alto

Cede 1,8 puntos: el balance de la Fed
queda casi plano (6.743.031 M) y el Tesoro
reduce la TGA a 948.674 M tras el pico de
fin de trimestre del RRP; las reservas
bancarias suben a 2.948.090 M.

Casi sin cambios (+0,4): ninguno de los
cuatro grandes bancos centrales se
reunio esta semana. La Fed (3,75-4,00%)
decide de nuevo el 27-28 de octubre;
sigue siendo el bloque mas restrictivo.

Conf.100
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Visual Sigma® Credit Conditions
Index

Visual Sigma® Financial Stability
Index

43,5 28,5

Neutral Bajo
Acelera con fuerza (+14,2 puntos): el HY se
ensancha a 324 pb (+44) y el IG a 86 (+7),
la mayor ampliacion desde que empezd
la crisis de Ormuz. El crédito, por fin,
cotiza el riesgo con conviccion.

Sube 2,5 puntos: el VIX repunta a 1531y la
pendiente 10-2 afios se empina mas,
hasta 0,45 (desde 0,36), mientras el NFCI
y el KCFSI apenas se mueven.

Conf. 76
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Visual Sigma® Economic Activity
Index

55,0

Neutral
Cede 1,8 puntos: las nominas de
septiembre  defraudan con fuerza

(+29.000 frente a +84.000 esperados) y el
paro sube al 4,2%, aunque las peticiones
semanales siguen bajas (197.000).

Conf. 72

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

78,0

Alto

Cede ligeramente (-0,8): el trafico por
Ormuz se normaliza y el riesgo chino-
taiwanés se modera, pero lo compensa el
nuevo foco de estrés soberano en el
Reino Unido y la escalada en el mar Rojo.

Conf.30 A v0,8

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

62,2

Alto
Sube 0,5 puntos: sin IPC nuevo esta
semana, los breakeven apenas se
mueven (2,36-237%, a 5 y 10 afnos)
mientras el mercado empieza a

descontar una Fed algo mas paciente
tras el dato de empleo.

Conf. 80

Visual Sigma® Market Reaction
Index

43,5

Fragil
4 alto = favorable (Unico invertido). Cae
con fuerza (-6,6 puntos): el ddlar se

refuerza por tercera semana consecutiva,
el VXN sube a 22,51 y el S&P 500 apenas

se mueve (-0,3%) pese al rebote del
viernes.
Conf. 66 v6,6

¢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.
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ESCENARIO BASE 50%

Continudan los ataques puntuales a petroleros y al mar Rojo
sin cierre efectivo de ninguna ruta; el trafico por Ormuz sigue
normalizandose. El Brent oscila entre 90 y 110 ddlares y el
KGRI se mueve entre 50 y 60.

debajo de 50.

FAVORABLE

Washington responde a la hoja de ruta irani, o
Riad y los huties abren un canal de facto, antes
del presupuesto britdnico. El Brent cae por
debajo de 90 ddlares y el KGRI retrocede por

15%

ADVERSO

35%

La ofensiva saudi desencadena una escalada
regional mas amplia —nuevos ataques huties a
infraestructura saudi o un cierre real, no solo
amenazado, de Ormuz—. El Brent supera 130

dolares 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 ] 95 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial -] 66 - Alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas D 74 - Alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro . ] 85 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones D 64 - Alto
Incertidumbre geopolitica estructural ] 76 - Alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«Esta semana el mercado premidé la calma y castigo el precio: el Brent cae otro 3,3% porque el trafico por Ormuz ya ronda el 80% de lo normal, pese a

que Irdn ha atacado cuatro petroleros mds en 48 horas. Es la misma paradoja que la semana pasada, con los papeles cambiados: ahora es el gilt
britdnico, no el petroleo, el que marca la historia, al superar el 6% a treinta afios por primera vez desde 1998. Y mientras el empleo de EE.UU. defrauda y
allana el camino a una Fed paciente, el crédito acelera: el HY ya estd en 324 puntos bdsicos, 44 mds que el viernes anterior.»

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: 6.743.031 M (30 sep.); la TGA baja a 948.674 M tras el pico de fin de trimestre del RRP.

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semana cerrada el 1 de octubre (BofA Global Research / LSEG Lipper, ver nota)

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO

Bonos investment grade +10.400 M$ Renta variable EE.UU. -10.000 M$
Deuda emergente +5.200 M$ Alto rendimiento (high yield) -1.300 M$
Oro +3.100 M$

Préstamos bancarios +1.900 M$

Rotacion defensiva: el high yield sufre salidas (-1.300 M$) justo cuando su spread se amplia con fuerza, mientras el investment grade (+10.400 M$) y la deuda emergente
(+5.200 M$) siguen captando flujo. La renta variable de EE.UU. encaja su mayor salida en ocho semanas (-10.000 M$).
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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 curva soberana global siguié reaccionando a los mismos
factores de las Ultimas semanas, con un protagonista nuevo: el gilt
britanico a treinta afnos toco el 6,02% el jueves, su nivel mas alto
desde 1998, antes de cerrar el viernes en 5,89%, a tres semanas del
presupuesto de Healey. El bund aleman cedié hasta 3,46% tras el
empleo de EE.UU,, que también moderd el Tesoro americano (10
anos, 524% el jueves) pese a que la pendiente 10-2 sigue
empinandose (0,45, frente a 0,36). EI JGB marca nuevo maximo
desde 1996 (311%). El equipo mantiene la lectura de fondo —
repreciacion real del ciclo—, con un matiz: el Reino Unido, no
Oriente Medio, es ahora el foco de estrés en la curva soberana.

Estados Unidos (Tesoro): 4,17 - 4,78 - 5,01 - 5,24 - 5,61%
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,48 - 3,07 - 3,22 - 3,46 - 393
Reino Unido (gilts): 5,34 - 5,899

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,71-1,93 - 2,38 - 3]11 - 4,21%

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 56,1. 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 cautela ante el frenazo del empleo

El informe de empleo de septiembre (+29.000, paro al 4,2%) reduce la probabilidad de una Fed mas dura, pero reabre el debate sobre el ciclo: el S&P 500 cierra la
semana casi plano (-0,3%) pese al rebote del viernes, y el Stoxx 600 firma su peor semana desde abril (-1,9%). Se mantiene la posicién neutral, con preferencia por
calidad frente a ciclicos hasta aclarar si el dato de empleo es ruido o el inicio de una desaceleracion real.

Renta fijaycrédito El Reino Unido sustituye a EE.UU. como foco de la curva; el crédito empieza a pesar

El gilt a treinta afos por encima del 6% por primera vez desde 1998 convierte al Reino Unido, no a la Fed, en el principal riesgo de duracién hasta el presupuesto
de Healey. El equipo refuerza la infraponderacion de duracion larga en libras y amplia la cautela en high yield: el spread acelera su ampliacion (+44 pb, hasta
324), con flujos que ya muestran salidas netas del segmento.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Gilts britanicos - el Reino Unido se convierte en el foco de la curva soberana

El gilt a treinta afios toco el 6,02% el jueves, su nivel mas alto desde 1998, y cerrd la semana en 5,89%, a tres semanas de un presupuesto en el que Healey tiene que

cuadrar un margen fiscal ya reducido a la mitad. El equipo convierte la infraponderacién tactica de duracién larga en libras en la recomendacion de la semana: el
mercado empieza a cotizar un riesgo de sostenibilidad fiscal que, de confirmarse en el presupuesto del 28 de octubre, tardaria varias semanas en revertirse incluso
en un escenario favorable.

Nota sobre esta edicién. Cubre la semana del 28 de septiembre al 4 de octubre, cierre de mercado el viernes 2 de octubre. El VIX, el UST a diez afos y el spread HY en
FRED se detienen el jueves 1: se usan el cierre de prensa (VIX, 15,31) o el dato del jueves, marcados (e). El Portal de Datos del BCE, el Ministerio de Finanzas de Japén y el
DMO/Banco de Inglaterra no tuvieron acceso estable: la curva euro AAA usa el bund aleman (desplazamiento de -0,15 sobre la curva anterior) y las de gilts y JGB usan
prensa; van marcadas (e). El indice amplio del délar tampoco cubre esta semana: se usa el DXY, también (e). Los flujos combinan BofA Global Research y LSEG Lipper, de
cobertura parcial para la semana cerrada el 1de octubre; cifras redondeadas y marcadas (e).

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Analisis y Gestion Cuantitativa



