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«El estrecho de Ormuz se cierra de facto tras el hundimiento de un petrolero y Trump amenaza con "obliterar" la infraestructura

energética irani; el Brent supera los 110 dolares por primera vez desde mayo»

El estrecho de Ormuz quedd cerrado de facto: un petrolero se hundié el 14 de
octubre tras un incendio y otros dos buques fueron dafados o ardieron. El 17, el
IRGC lo declaré «cerrado». Trump amenazé con «obliterar» la infraestructura
energética irani; Iran ofrecio reabrirlo en siete dias, sin acuerdo todavia.

La Operacion Amanecer de Yemen, de Arabia Saudi, entré en su dia 14: los
huties golpearon Riad con misiles por tercer dia consecutivo y atacaron el
palacio presidencial de Adén durante la visita del primer ministro —5 muertos,
16 heridos—, mientras el Gobierno pierde Jabal Han en Taiz pese a avanzar en
Marib.

Rusia golped Kiev y Jarkov con 39 misiles balisticos y 128 drones —6 muertos,
600.000 sin luz— y ataco otras nueve regiones el 17, con un millén de personas
sin electricidad. Ucrania reanudé sus ataques a refinerias rusas. La UE aprobd su
mayor paquete de sanciones a Rusia hasta la fecha y Washington impone
aranceles del 500% a productos rusos desde el 18.

ANALISIS DEL EQUIPO
.

Sin reuniones de bancos centrales —Warsh, en el FMI en Bangkok, no dio pistas
sobre tipos y advirtié de un «shock» de la IA—, el dato relevante fue el IPC de
septiembre: repunté a 3,7% interanual, el mas alto desde mayo, publicado el 14
antes del FOMC del 27-28.

La tregua comercial Washington-Pekin, ampliada hasta el 10 de enero de 2027,
siguid sin incidentes. Pekin realizd ejercicios de fuego real junto a Taiwan y
sanciond a ministros de Paraguay y Belice por sus vinculos con Taipéi; EE.UU.
respondio con el ejercicio «<Keen Sword» junto a Japén.

Los mercados acusaron el golpe: el Brent supero los 110 ddlares por primera vez
desde mayo (+4,9%); el VIX saltdé un 21% el viernes; el HY se amplié otros 12 pb,
hasta 323; y el Baltic Dry cayd un 13,9%, minimo desde junio. El S&P 500 cedié un
1,9%, su peor semana en dos meses, también por el desplome de los
semiconductores (KOSPI -6%).

Si Irdn cumple su oferta de reabrir Ormuz en siete dias, con el IRGC declarandolo adn «cerrado».

e Presupuesto britdnico de Reeves, 28 de octubre, con el margen fiscal reducido a 8.500-16.000 millones de libras.

e Continuidad de la Operacién Amanecer de Yemen mas alla de Adén y Taiz.

e Entrada en vigor de los aranceles del 500% de EE.UU. a productos rusos y la respuesta de Moscu.

e FOMC del 27-28 de octubre, ya con el IPC de septiembre conocido (+3,7% interanual).
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¢Por qué este nUmero esta semana?

El KGRI sube 4,3 puntos hasta 58,2, ya 5,9 por encima de hace cuatro
semanas, empujado sobre todo por el blogue geopolitico (84,5 sobre
100): Ormuz cerrado de facto, la ofensiva saudf golpeando el palacio
de Adén y el mayor paquete de sanciones de la UE a Rusia hasta la
fecha. El mercado se deteriora hasta 37,5 con la caida del S&P 500 y

el salto del VIX, y el crédito sube hasta 40,5 con el HY en 323 pb. Solo

la actividad y la politica monetaria se mantienen sin cambios.

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® - COMPONENTES DEL KGRI

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

Visual Sigma® Liquidity Index

48,3

Neutral

Sube 10 punto: el balance de la Fed
asciende a 6.755.639 M y la TGA repunta
levemente a 883.373 M, lo que recorta las
reservas bancarias a 3.022.140 M desde el
maximo de julio, aunque siguen cerca de
él.

Conf. 100 410

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

40,5

Neutral

Sube 5,5 puntos: el HY se amplia otros 12
pb hasta 323 pb y el IG sube a 84 pb,
mientras los diferenciales Baa-Aaa se
estrechan ligeramente; la presion
crediticia se extiende por tercera semana
consecutiva.

Conf. 54

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

76,3

Alto

Sin cambios: ninguno de los cuatro
grandes bancos centrales se reunié esta
semana. Warsh, en la reunion del FMI en
Bangkok, no dio pistas sobre tipos y
advirtié de un posible "shock" de la IA; la
Fed decide el 27-28 de octubre.

Conf. 100 =00

Visual Sigma® Financial Stability
Index

36,0

Bajo
Sube 4,4 puntos: el VIX de FRED salta a
16,46 el jueves -el cierre de prensa del
viernes, 19,99, refleja ya el susto de Ormuz
y el desplome de semiconductores- y la
pendiente 10-2 afios se aplana a 0,35.

Conf. 76 PPAYA

Visual Sigma® Economic Activity
Index

51,8

Neutral

Practicamente plano (0,0): sin néminas,
produccion
minoristas esta semana; las peticiones
semanales de desempleo suben
levemente a 199.000, la quinta
consecutiva por debajo de 200.000.

industrial ni ventas

Conf. 72 =00

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

84,5

Muy alto

Sube 6,3 puntos: Ormuz se cierra de facto,
la ofensiva saudi golpea el palacio
presidencial de Adén y la UE aprueba su
mayor paquete de sanciones a Rusia
hasta la fecha.

Conf.30 A 463

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

65,6

Alto

Sube 1,7 puntos: el IPC de septiembre,
publicado el miércoles, repunta a 3,7%
interanual (desde 3,35% en agosto), el
nivel mas alto desde mayo; los breakeven
suben levemente a 2,37%/2,35% a 5y 10
anos.

Conf. 80 417

Visual Sigma® Market Reaction
Index

37,5

Fragil
4 alto = favorable (Unico invertido). Cede
11,7 puntos: el S&P 500 pierde un 1,9% en
la semana -lastrado por el desplome de
semiconductores (KOSPI -6%)- y el VXN
sube a 22,89 ante el susto de Ormuz.

Conf. 66 v 11,7

¢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

Irdn reabre Ormuz de forma parcial dentro de su plazo de
siete dias, sin ataques de EE.UU,; la ofensiva saudi avanza
lenta en Yemen. El Brent oscila entre 100 y 120 ddlares y el

KGRI se mueve entre 55y 65.
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FAVORABLE

Irdn reabre Ormuz sin condiciones y Riad y los
una tregua
presupuesto britanico. El Brent cae por debajo
de 95 ddlares y el KGRI retrocede por debajo de

15%

antes del

ADVERSO

40%

Ormuz sigue cerrado mas alla del plazo, EE.UU.
responde militarmente o la ofensiva saudi
desencadena una escalada mas amplia con
Irdn. El Brent supera 130 ddlares y el KGRI entra

en zona elevada, por encima de 65.

MAPA DE RIESGO GEOPOLITICO GLOBAL Analisis del equipo. Lista curada manualmente cada semana; no proviene del VSGRI (ver pagina siguiente)
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Intensidad del conflicto geopolitico internacional ] 95.
Fragmentacion geoeconémica mundial -]

Riesgo energético y materias primas estratégicas . ] 85.-
Riesgo sobre cadenas globales de suministro . ] 90 -
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones D 80 -
Incertidumbre geopolitica estructural )

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«Esta semana Ormuz se cerré de facto por primera vez en esta crisis: un buque se hundio, otros dos ardieron o fueron dariados, y el IRGC acabo

Muy alto

74 - Alto

Muy alto

Muy alto

Muy alto

78 - Alto

declarandolo cerrado. El Brent supero los 110 ddlares por primera vez desde mayo. Y sin embargo el dinero hizo justo lo contrario de lo esperable ante
tanto riesgo: 53.100 millones salieron de los fondos monetarios hacia la renta variable, que captd 64.500 millones a nivel global. BofA sigue en modo
cauto pese a la rotacion: Hartnett avisa de que esa combinacion —riesgo al alza y caja vacidndose hacia el riesgo— es propia de un mercado

persiguiendo rentabilidad, no cubriéndose de ella.»

DATOS DE MERCADO - CIERRE SEMANAL Envivo via FRED, Data Portal del BCE y Ministerio de Finanzas de Japdn, sin intervencién del analista.

7.659,44

Pl -6%) y
s resultado:

LAR (INDICE DX

BRENT JGB 10

109,86 $

v -0,09 (e)

: ploma otrc , minim
Goldman s estima una prima d o e abril
d $/barril

POLITICA MONETARIA Y LIQUIDEZ

E

2,509

ti o} facilidad d

sin reunion esta semana; Warsh, en el sin reunién esta semana sin reunion esta semana; presupuesto de sin reunion esta semana

FMI, no dio pistas; préxima cita el 27-28 Reeves, 28 de octubre
de octubre

Balance de la Fed: 6.755.639 M (14 oct.); la TGA sube a 883.373 M y las reservas bancarias ceden a 3.022.140 M, aun cerca de los maximos de julio.

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semana cerrada el 14 de octubre (BofA Global Research, Michael Hartnett)

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO
Renta variable (agregado global) +64.500 M$ Fondos monetarios (cash) -53.100 M$
Bonos del Tesoro de EE.UU. +3.600 M$

El dinero gira en redondo: 53100 M$ salen de los fondos monetarios -la primera salida de caja relevante en semanas- hacia renta variable global (+64.500 M$, de los que
39100 M$ a EE.UU. y 10.000 M$ a tecnolégicas) y, en menor medida, el Tesoro americano (+3.600 M$, 16 semana consecutiva de entradas). Hartnett mantiene la cautela:

la combinacion de riesgo geopolitico al alza y caja vaciandose hacia el riesgo, avisa, es la propia de un mercado persiguiendo rentabilidad.
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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 curva soberana suavizd el susto de la semana pasada sin
deshacerlo. El gilt cedié hasta 5,85%/5,38% a 30 y 10 afios (desde los
maximos de 1998/2007 previos), con la economia britanica
creciendo un modesto 0,1% en agosto y el margen fiscal de Reeves
reducido a 8.500-16.000 millones de libras antes del presupuesto
del 28 de octubre. El Tesoro americano bajé con fuerza (10 afios a
510%, -14 puntos) a pesar de que el IPC de septiembre sorprendid
al alza (3,7%), senal de que el mercado prioriza el riesgo geopolitico
sobre la inflacion. El JGB firmo su segunda semana de descenso
(10 afios 2,93%, 30 afos 4,00%) y el bund bajé ligeramente (3,42%).
El equipo mantiene su lectura de fondo —el Reino Unido como
foco de estrés soberano—, con un matiz: esta semana ha sido el
petrdleo, via Ormuz, el canal dominante de contagio.

Estados Unidos (Tesoro): 4,28 - 4,77 - 4,91 - 510 - 5,43%
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,49 - 3,08 - 3,20 - 3,42 - 3,7
Reino Unido (gilts): 5,38 - 5,8

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,62 - 1,82 - 2,20 - 2,93 - 4,00

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 58,2. Las recomendaciones de abajo desarrollan, para renta variable y renta fija, el marco de actuaciéon de la pagina 1 para
este tramo.

Renta variable El mercado compra el susto geopolitico en vez de cubrirse de él

El S&P 500 cedié un 1,9%, lastrado por el cierre de Ormuz y el desplome de semiconductores (KOSPI -6%), mientras el Stoxx 600 subid un 2,1% ajeno por ahora a
la escalada. Pese a la caida, 64.500 millones de ddlares entraron en renta variable global, segun BofA. El equipo mantiene la posicion neutral con preferencia por
calidad, pero avisa de que esa entrada, justo cuando sale dinero de caja y el crédito se tensiona, es mas propia de persecucion de rentabilidad que de

conviccioén.

Renta fijaycrédito El crédito se amplia por tercera semana mientras la caja se vacia hacia el riesgo

El HY corporativo se amplia otros 12 pb, hasta 323, su tercera semana de ensanchamiento, justo cuando 53.100 millones abandonan los fondos monetarios hacia
renta variable, seguin BofA. El equipo reduce mas la conviccién en high yield y mantiene la cautela en duracion larga en libras, con el gilt cediendo solo
parcialmente desde los maximos previos.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Alto rendimiento (high yield) - la caja se vacia hacia el riesgo justo cuando el crédito se tensiona

El spread de high yield se amplia por tercera semana, hasta 323 pb. Lo llamativo es la direccion del dinero: 53100 millones de dodlares salieron esta semana de los
fondos monetarios, pero no hacia el crédito -que sigue tensionandose- sino hacia renta variable (64.500 millones a nivel global, segun BofA). El equipo convierte la

cautela tactica en high yield en la recomendacion de la semana: con Hartnett avisando de que esa combinacion es propia de un mercado persiguiendo
rentabilidad, el crédito de menor calidad sigue siendo el primer sitio donde buscar grietas si el apetito por riesgo se revierte.

Nota sobre esta edicién. Cubre la semana del 12 al 18 de octubre, cierre el viernes 16. El VIX, el UST 10A y el spread HY/IG en FRED se detienen el jueves 15 (Brent y WTI, el
miércoles 14): se usa el cierre de prensa o el dato del jueves, marcado (e). El Brent de FRED diverge del precio de prensa: la fila de Brent usa prensa, no FRED. 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, con dispersion entre fuentes. Flujos de BofA (Hartnett), semana cerrada
el 14 de octubre.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Andlisis y Gestién Cuantitativa



