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«La Casa Blanca pide al Pentdgono opciones de ataque contra Irdn y dispara el Brent casi un 4%, pero Trump descarta golpear

antes de las elecciones; Arabia Saudi lanza su ofensiva en el mar Rojo y Rusia vive su semana mads sangrienta en Ucrania»

La Casa Blanca pidi6 el 7 de octubre al Pentdgono opciones de ataque contra
Irdn antes de las elecciones de mitad de mandato, segun The Atlantic; el Brent
se dispard casi un 4% al dia siguiente. Trump templd el susto el 8: descartd
atacar antes de las elecciones y dijo mantener «conversaciones productivas»
con Teheran sobre Ormuz, aunque sin acuerdo.

Arabia Saudi lanzé el 6 de octubre la Operaciéon Amanecer de Yemen, |la ofensiva
anunciada la semana pasada: un centenar de cazas golpearon cientos de
objetivos y las fuerzas yemenies respaldadas por Riad entraron en el puerto de
Mokha. El objetivo es recuperar Bab el-Mandeb.

Sin reuniones de bancos centrales —la Fed decide de nuevo el 27-28 de octubre,
con el IPC de septiembre de por medio—, el dato relevante fue el empleo: las
peticiones semanales de desempleo cayeron a 197.000, la cuarta consecutiva
por debajo de 200.000, nivel no visto de forma sostenida desde los sesenta.

ANALISIS DEL EQUIPO
.

Rusia firmo la semana mas sangrienta del afio para la poblacion civil ucraniana:
137 drones la noche del 5 al 6 de octubre y unos 70 misiles —muchos balisticos
— la noche siguiente, contra infraestructura energética y edificios residenciales
en doce regiones. Mas de cien civiles murieron, segun la ONU.

La tregua comercial entre Washington y Pekin, ampliada hasta el 10 de enero
de 2027, siguié sin incidentes; los 60.000 millones en rebajas arancelarias
avanzan. En Taiwan, un enviado estadounidense dijo que los inversores
sobrevaloran el riesgo; prensa taiwanesa ve improbable una invasion china
antes de 2028.

Los mercados vivieron su propio susto y alivio en 48 horas: el Brent cierra en
104,72 dodlares (+2,4%); el gilt tocd maximos de 1998 (30A) y de 2007 (10A) el
jueves antes de recortar; y el HY sigue amplidndose —ya ronda los 315 pb—,
senal que CNBC calificd «en amarillo». Aun asi, el S&P 500 marcé un maximo

histérico y cerrd +1,2%.

IPC de septiembre en EE.UU., la semana que viene, antes del FOMC del 27-28 de octubre.

e Presupuesto britdnico de Healey, 28 de octubre, con el margen fiscal reducido a unos 10.000-12.000 millones de libras.

e Continuidad de la Operacién Amanecer de Yemen mas alla de Mokha.

e Sjel compromiso de Trump de no atacar Irdn antes del 3 de noviembre resiste, con Ormuz todavia sin acuerdo.

e Arranque de los resultados bancarios del tercer trimestre; el consenso espera un BPA del S&P 500 del +29,6%.
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¢Por qué este numero esta semana?

El KGRI cede 0,8 puntos hasta 55,7, aunque sigue 2,2 por encima de
hace cuatro semanas, lastrado por la liquidez, que mejora hasta 47,3
tras la caida de la TGA, y por la inflacion esperada, que cede hasta
60,0. Lo frena el bloque geopolitico (78,2 sobre 100): Ucrania vive su
semana mas sangrienta y el gilt toca maximos de 1998, lo que
compensa el compromiso de Trump de no atacar Iran antes de las
elecciones. El crédito sube hasta 37,6 y el mercado mejora hasta 46,6
con el nuevo maximo del S&P 500.

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

47,3

Neutral

Mejora 3,5 puntos: el balance de la Fed
sube levemente a 6.747.560 M y la TGA
cae a 880253 M, lo que empuja las
reservas bancarias a 3.029.659 M, su nivel
mas alto desde julio.

Conf.100 v35

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

37,6

Bajo
Sube ligeramente (+0,9): el HY se amplia a
315 pb (+5 sobre el dato real, tras una
revision de FRED) y el IG se endurece a 82
pb (-3); CNBC describe el mercado de
bonos basura como "en amarillo".

COMPONENTES DEL KGRI

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

76,3

Alto

Sin cambios: ninguno de los cuatro
grandes bancos centrales se reunié esta
semana. La Fed (3,75-4,00%) decide de
nuevo el 27-28 de octubre, con el IPC de
septiembre de por medio.

Conf. 100 =00

Visual Sigma® Financial Stability
Index

39,5

Bajo
Casi sin cambios (+0,4): el VIX de FRED
sube a 15,41 el jueves -el cierre de prensa
del viernes, 14,84, ya refleja el alivio
posterior- y el STLFSI4 repunta con
fuerza, de -0,81 a -0,47.

Visual Sigma®, escenarios y mapa de riesgo - 5-11 oct 2026

Visual Sigma® Economic Activity
Index

54,9

Neutral

Practicamente plano (-0,1): sin nuevos
datos de néminas, producciéon o ventas
esta semana; las peticiones semanales de
desempleo bajan a 197.000, la cuarta
consecutiva por debajo de 200.000.

Conf. 72 v 0,1

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

78,2

Alto

Practicamente estable (+0,2): la escalada
en Ucrania y el nuevo maximo del gilt
compensan el compromiso de Trump de
no atacar Irdn antes de las elecciones y la
tregua comercial, que se mantiene firme.

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

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

60,0

Alto

Cede 22 puntos: sin IPC nuevo -se
publica la semana que viene-, los
breakeven bajan a 2,33-2,34% (desde 2,36-
2,37%) ante la moderacién de las
expectativas de inflacion a corto y largo
plazo.

Conf. 80 v22

Visual Sigma® Market Reaction
Index

46,6

Fragil
4 alto = favorable (Unico invertido). Mejora
0,9 puntos: el S&P 500 marca un maximo
histérico el martes y cierra la semana
+1,2%, pese a que el VXN sube a 21,98 y el
dolar sigue firme.

Conf. 54 409 Conf. 76 1 04 Conf.30 A 40,2 Conf. 66 409

¢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 50% FAVORABLE 15% ADVERSO 35%

Los sustos puntuales en Ormuz se repiten sin ataques reales Washington e Irdn cierran un acuerdo de facto
sobre Ormuz, o la ofensiva saudi logra una
victoria rapida que reduce el riesgo del mar
Rojo, antes del presupuesto britanico. El Brent
cae por debajo de 90 ddlares y el KGRI

retrocede por debajo de 50.

El compromiso de Trump no resiste y EE.UU.
antes de las elecciones; la ofensiva saudi avanza de forma ataca Iran, o la ofensiva saudi desencadena una
gradual. El Brent oscila entre 95 y 115 ddlares y el KGRI se

mueve entre 50 y 60.

escalada regional mas amplia. El Brent supera
130 ddlares 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 - ] 93 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial ] 64 - Alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas G 77 - Alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro D 87 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones D 70 - Alto
Incertidumbre geopolitica estructural C ) 72 - Alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«Esta semana el mercado Vivié su propio susto y alivio en 48 horas: el Brent se dispard casi un 4% el jueves al saberse que la Casa Blanca pedia al

Pentagono opciones de ataque contra Irdn, y cedio buena parte el viernes cuando Trump descarto golpear antes de las elecciones. El gilt toco maximos
de 1998 a treinta afos, antes de recortar también. Y mientras Riad lanzaba su ofensiva en el mar Rojo y Rusia firmaba la semana mds sangrienta en
Ucrania, el dinero se quedd en caja: 166.400 millones de ddlares a fondos monetarios, la mayor entrada desde abril de 2020.»

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: 6.747.560 M (7 oct.); la TGA baja a 880.253 My las reservas bancarias suben a 3.029.659 M.

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semana cerrada el 7 de octubre (BofA Global Research, Michael Hartnett)

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO

Fondos monetarios (cash) +166.400 M$ Renta variable japonesa -3.300 M$
Fondos de bonos (agregado) +33.800 M$ Criptomonedas -600 M$
Renta variable (agregado global) +12.400 M$

Oro +2.000 M$

El dinero se refugia en caja: los fondos monetarios captan 166.400 M$, la mayor entrada desde abril de 2020, mientras bonos (+33.800 M$) y renta variable global (+12.400
M$, EE.UU. solo 3.300 M$ tras tres semanas de salidas) también suman. Hartnett: «sin recortes de tipos no hay salida de caja».
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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 vivio su propio episodio de aversion al riesgo y
alivio posterior. El gilt tocé el jueves maximos no vistos desde 1998
a treinta anos (6,05%) y desde 2007 a diez (5,53%), antes de recortar
el viernes hasta 594% y 5,41%, con el presupuesto de Healey a tres
semanas y el margen fiscal reducido a unos 10.000-12.000 millones
de libras. El Tesoro americano se mantuvo mas estable (522% el
jueves) y el JGB vivié su primera semana de descenso en meses
(3,02%). El bund subié levemente (3,49%), lastrado por el gas. El
equipo mantiene su lectura de fondo —el Reino Unido como foco
de estrés soberano—, con un matiz: ese estrés también se importa
via petrdleo.

Estados Unidos (Tesoro): 4,23 - 4,75 - 4,99 - 5,22 - 5,6

Zona euro (BCE, curva AAA): 2,51 - 3,10 - 3,25 - 3,49 - 3969
Reino Unido (gilts): 5,41 - 5,94%

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,65 - 1,85 - 2,27 - 3,02 - 4,12

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 55,7. 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 el mercado premiando la calma tras el susto de Iran

El S&P 500 marco un maximo historico el martes y cerrd +1,2% a pesar del susto del jueves sobre Iran, aunque la tecnologia quedd rezagada (-0,52%) y el Stoxx
600 apenas se movié (+0,03%). El equipo mantiene la posicidén neutral con preferencia por calidad: el mercado premia la resolucion rapida de los sustos
geopoliticos, pero que el Brent se moviera casi un 4% en 24 horas recuerda la fragilidad de fondo.

Renta fijaycrédito El crédito empieza a mandar sefiales de alerta mientras el dinero se refugia en caja

El HY corporativo sigue amplidndose —ya ronda los 315 puntos basicos, sefial que CNBC describe como «en amarillo»— justo cuando el mercado monetario
recibe su mayor entrada desde abril de 2020 (166.400 M$), segun BofA. El equipo reduce la conviccidn tactica en high yield y mantiene la cautela en duracion
larga en libras, con el gilt tocando maximos de 1998 esta misma semana, aungue de forma mas pasajera que antes.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Alto rendimiento (high yield) - el crédito empieza a mandar senales de alerta

El spread de high yield corporativo ronda ya los 315 puntos basicos, el mas amplio desde abril, tras una emisién récord ligada al capex de los centros de datos de IA.

CNBC lo describié esta semana como una sefial «en amarillo». El equipo convierte la cautela tactica en high yield en la recomendacién de la semana: con 166.400
millones de ddlares refugidandose en fondos monetarios —la mayor entrada desde abril de 2020, segun BofA— y el mensaje de Hartnett de que «sin recortes de
tipos no hay salida de caja», el crédito de menor calidad es el primer sitio donde buscar grietas si la burbuja de IA se tensiona.

Nota sobre esta edicién. Cubre la semana del 5 al 11 de octubre, cierre el viernes 9. El VIX, el UST 10A y el spread HY/IG en FRED se detienen el jueves 8 (Brenty WTI, el
martes 6): se usan el cierre de prensa o el dato del jueves, marcados (e). FRED revisoé a la baja el spread HY pasado (de 324 a 310 pb reales); la variacion de esta semana se
calcula contra ese dato revisado, no contra la cifra (e) publicada entonces. El Portal del BCE y el MOF japonés no tuvieron acceso estable: la curva euro AAA usa el bund y
la de JGB usa prensa, marcadas (e). El délar amplio y el EUR/USD del FRED tampoco cubren esta semana: se usan el DXY y prensa, también (e). La curva de gilts usa
prensa: el de 30A confirmado por dos fuentes, el de 10A estimado del cierre del viernes desde el maximo del jueves, con mayor margen de error, marcado (e). Los flujos
son de BofA Global Research (Michael Hartnett), semana cerrada el 7 de octubre.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Andlisis y Gestién Cuantitativa



