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«Irdn denuncia el mayor ataque a petroleros de la guerra -siete buques minados o alcanzados en Ormuz-; Trump lo llama

"montaje" para subir el crudo antes de las midterms, y el Brent cierra en 116,72 dolares, mdximo desde el inicio del conflicto»

Irdn denuncié el mayor ataque a petroleros de la guerra: siete buques
alcanzados o minados en Ormuz la madrugada del 22 de octubre. Trump
rechazo la version -<inventan ataques falsos para subir el petréleo antes de las
midterms»- y el trafico sigue hundido: apenas 101 transitos entre el 22 y el 24,
frente a 138 antes de la crisis.

La ofensiva saudi «<Amanecer de Yemen» entré en su tercera semana mientras
los huties, tras romper la tregua de la ONU de 2022, atacaron el aeropuerto King
Fahd de Dammam el 21 de octubre -2 muertos, 8 heridos-, nuevo episodio de
una campana que ya suma 22 muertos desde el 6 de octubre, la peor racha
desde 2015. El CCG condend los ataques el 18.

Rusia combind misiles Iskander-M, S-400, Zircon y Onyx con 210 drones sobre
Kiev el 22 de octubre -9 muertos, 56 heridos-, un dia después de un atague con
drones mortal en Jarkov. Kiev prepara ademas su propia lista de sanciones -51
personasy 44 empresas rusas- sobre la ya aprobada por la UE.

ANALISIS DEL EQUIPO
.

La Fed entré en su periodo de silencio previo al FOMC del 27-28 -sin
comentarios de banqueros centrales esta semana- y el Unico dato fueron las
peticiones de desempleo, que bajaron a 194.000, sexta semana por debajo de
200.000.

La Armada china siguié al USS Charleston cerca del banco de Sabina, en el mar
de China Meridional, el 20 de octubre. Junto a Taiwan, el ejercicio «Keen Sword»
de EE.UU. y Japdn siguid sin incidentes y la tregua comercial Washington-Pekin
se mantuvo sin sobresaltos.

Los mercados digirieron el susto con mas calma que la semana pasada: el Brent
cerré en 116,72 ddlares (+6,2%), maximo desde el inicio de la guerra, con
Goldman Sachs cifrando en 20 $/barril el sobrecoste de fletes -7 $ de pura prima
de riesgo por Ormuz-. El S&P 500 cedidé solo un 0,5% gracias al rebote de
semiconductores (KOSPI +4%) y el Baltic Dry subié un 5,9%, su segunda semana
de subidas.

FOMC del 27-28, con Warsh ya fuera del periodo de silencio y el IPC de septiembre (3,7%) conocido.

e Presupuesto britanico de Healey, 28 de octubre, con el margen fiscal reducido a 11.000-15.000 millones de libras.

e Sise confirma o desmiente el ataque a los siete petroleros en Ormuz que Trump llamé «montaje».

e Resultados de SK Hynix (28 oct) y Samsung (29 oct), tras el rebote de semiconductores esta semana.

e Continuidad de la ofensiva saudi «KAmanecer de Yemeny» tras la ruptura huti de la tregua de la ONU.
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¢Por qué este numero esta semana?

El KGRI sube 0,6 puntos hasta 61,6, ya 7,3 por encima de hace cuatro
semanas, de nuevo empujado por el geopolitico (84,9 sobre 100): el
ataque a siete petroleros en Ormuz, que Trump tacha de montaje. El
crédito sube hasta 47,4 con el HY en 340 pb, y la liquidez de la Fed se
estrecha hasta 51,5 con la TGA en maximos. Solo el mercado mejora,
hasta 31,2, por el rebote de semiconductores.

sual Sigma® (liquidez, politica monetaria, actividad, inflacién, crédito,

propi 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 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

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

Visual Sigma® Liquidity Index

51,5

Neutral

Sube 3,8 puntos: el balance de la Fed
cede algo a 6.753.604 M pero la TGA se
dispara a 952.002 M (+68.629 M), lo que
recorta las reservas bancarias a 2.962.607
M, ya por debajo del maximo de julio.

Conf.100 438

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

47,4

Neutral

Sube 3,8 puntos: el HY se amplia otros 17
pb hasta 340 pb y el IG sube a 89 pb,
cuarta semana consecutiva de
ampliacion, justo cuando la caja vuelve a
los fondos monetarios.

Conf. 54 438

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

76,3

Alto

Sin cambios: la Fed entra en su periodo
de silencio previo al FOMC del 27-28 de
octubre -ni Warsh ni ningun otro
banquero central hablaron esta semana-
y ninguno de los cuatro grandes bancos
centrales se reunio.

Conf. 100 =00

Visual Sigma® Financial Stability
Index

43,9

Neutral

Cede 0,9 puntos: el VIX de FRED se
modera a 19,03 el jueves -el cierre de
prensa del viernes, 19,45, también por
debajo del susto de la semana pasada- y
la pendiente 10-2 afios apenas se mueve.

Conf. 76 v 09

Visual Sigma® Economic Activity
Index

52,6

Neutral

Practicamente plano (-0,1): sin néminas,
produccion industrial ni
minoristas esta semana; las peticiones
semanales de desempleo bajan a
194.000, la sexta consecutiva por debajo
de 200.000.

ventas

Conf. 72 v O]l

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

84,9

Muy alto

Sube 0,4 puntos: Irdn denuncia el mayor
atague a petroleros de la guerra en
Ormuz, los huties atacan otro aeropuerto
saudi y Rusia golpea Kiev con su arsenal
mas variado hasta la fecha.

Conf.30 A 104

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

67,4

Alto

Sube 1,8 puntos: sin nuevo dato de IPC,
pero los breakeven suben a 2,48%/2,34% a
5y 10 anos ante el salto del Brent, que
empieza a filtrarse en las expectativas de
inflacién de cara al FOMC.

Conf. 80 418

Visual Sigma® Market Reaction
Index

31,2

Fragil
4 alto = favorable (Unico invertido). Sube
2,2 puntos: el S&P 500 cede solo un 0,5%
en la semana -el rebote de los
semiconductores (KOSPI +4%) amortigua
el susto de Ormuz- y el VXN se modera.

Conf. 66 422

¢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.
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Se confirma que no hubo ataques reales a los
petroleros y la tensién se relaja; Riad y los huties
aceptan una tregua antes del
Brent cae por debajo de 100
ddlares y el KGRI retrocede por debajo de 55.
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Se confirma el minado de los siete petroleros y
un buque de bandera estadounidense resulta
dafnado, forzando una respuesta militar de
Washington. El Brent supera 130 ddlares y el

KGRI entra en zona extrema, por encima de 70.

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 - ] 94 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial -] 74 - Alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas . ] 90 - Muy alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro . ] 85 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones D 80 - Muy alto
Incertidumbre geopolitica estructural D 82 - Muy alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«Esta semana Iradn denuncid el mayor ataque a petroleros de la guerra -siete buques minados o alcanzados en Ormuz-, pero Trump lo descarté como un

"montaje" para encarecer el crudo antes de las midterms. El Brent, pese a la duda, cerré en madximos de la guerra (116,72 ddlares), con Goldman Sachs
cifrando ya en 7 ddlares la prima de riesgo pura por cruzar el estrecho. Y sin embargo el dinero no huyo: 28.160 millones entraron en renta variable global
vy 15.860 millones volvieron a la caja, la quinta semana consecutiva de entradas en bolsa, segun Refinitiv/LSEG Lipper. Hartnett lo resume con su titular
de la semana, "Goldilocks Meets the Dragon": el mercado sigue comprando el susto en vez de cubrirse de él.»

DATOS DE MERCADO - CIERRE SEMANAL Envivo via FRED, Data Portal del BCE y Ministerio de Finanzas de Japdn, sin intervencién del analista.
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Balance de la Fed: 6.753.604 M (21 oct.); la TGA sube a 952.002 My las reservas bancarias ceden a 2.962.607 M, ya por debajo del maximo de julio.

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Semana cerrada el 21 de octubre (Refinitiv/LSEG Lipper, sustituto habitual de BofA).

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO
Renta variable global (5° semana de entradas) +28.160 M$ Alto rendimiento (high yield) -1.680 M$
Fondos monetarios (cash) +15.860 M$ Bonos de EE.UU. (17 salida en 26 semanas) -969 M$

El dinero no huye, vuelve a todas partes a la vez: 28160 M$ entraron en renta variable global -quinta semana de entradas- y 15.860 M$ volvieron a los fondos monetarios,
revirtiendo la salida de 47.510 M$ previa. Solo el alto rendimiento y los bonos de EE.UU. (primera salida en 26 semanas) quedan al margen. BofA ("Enter the Dragon") cifra
en 55.600 M$ la entrada global propia a bolsa y lo resume como un mercado que compra el susto geopolitico sin cubrirse de él.
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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 se movié en la misma direccién que las Ultimas
semanas. El Tesoro americano bajé otro escalén (10 afos al 4,96%,
-14 puntos) a pesar del salto del Brent, sefal de que el mercado
sigue priorizando el riesgo geopolitico sobre la inflacion de cara al
FOMC. El gilt se mantuvo cerca de sus minimos de tres semanas
(5,78%/5,34% a 30 y 10 afos), con el presupuesto de Healey a una
semana vista y el margen fiscal estrechado a 11.000-15.000
millones de libras. El JGB firmo su tercera semana de descenso
(2,80%/3,83%) y el bund cedié levemente (3,36%). El equipo
mantiene su lectura de fondo —el Reino Unido como foco de
estrés soberano—, con el mismo matiz: el petrdleo, via Ormuz,
sigue siendo el canal dominante de contagio.

Estados Unidos (Tesoro): 4,22 - 4,65 - 4,78 - 4,96 - 529%
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,46 - 3,02 - 314 - 3,36 - 3,73
Reino Unido (gilts): 5,34 - 5,78%

Japdn (Ministerio de Finanzas): 1,58 - 1,78 - 2,10 - 2,80 - 3,8

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 61,6. Las recomendaciones de abajo desarrollan, para renta variable y renta fija, el marco de actuacién de la pagina 1 para
este tramo.

Renta variable Los semiconductores amortiguan el susto de Ormuz, pero el mercado sigue sin cubrirse de él

El S&P 500 cedid solo un 0,5% -muy por debajo del 19% previo- gracias al rebote de semiconductores (KOSPI +4%), mientras el Stoxx 600 cedié un 1,4% lastrado
por Kering y el petrdleo. Pese a la disputa sobre los siete petroleros de Ormuz, 28.160 millones de ddélares entraron en renta variable global, quinta semana
consecutiva. El equipo mantiene la posicion neutral con preferencia por calidad, pero avisa de que el mercado sigue sin cubrirse de un riesgo que, verificado o
no, ya se refleja en el petrdleo.

Renta fijaycrédito El crédito se tensiona por cuarta semana justo cuando la caja vuelve a llenarse

El HY corporativo se amplia otros 17 pb, hasta 340, su cuarta semana consecutiva de ensanchamiento, mientras 15.860 millones de ddlares volvieron a los fondos
monetarios esta semana, segun Lipper, revirtiendo la salida de caja de la semana anterior. El equipo reduce aun mas la conviccion en high yield y mantiene la
cautela en duracion larga en libras, con el gilt estabilizado cerca de minimos de tres semanas a la espera del presupuesto de Healey.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Alto rendimiento (high yield) - el crédito se tensiona po rta semana mientras la caja se llena de nuevo

El spread de high yield se amplia por cuarta semana consecutiva, hasta 340 pb, con el IG subiendo a 89 pb. Lo Ilamativo esta semana es que el dinero no persigue

el riesgo como la semana pasada: segun Refinitiv/LSEG Lipper, 15.860 millones de délares volvieron a los fondos monetarios, revirtiendo la salida de la semana

anterior, mientras 28.160 millones entraron en renta variable global. El equipo mantiene el high yield como recomendaciéon de la semana: con el crédito
ampliandose incluso en una semana de apetito por riesgo moderado, sigue siendo el primer sitio donde buscar grietas si el animo se revierte de verdad.

Nota sobre esta edicion. Cubre la semana del 19 al 25 de octubre, cierre el viernes 23. El S&P 500 de FRED se detiene el miércoles 21 (retraso mayor de lo habitual); el VIX
y el spread HY/IG, el jueves 22 (Brent y WTI, el martes 20): se usa prensa o el dato mas reciente de FRED, marcado (e). El BCE y el MOF japonés no tuvieron acceso
estable: la curva euro usa el bund y la de JGB usa prensa, marcadas (e). El délar amplio y el EUR/USD del FRED no se actualizan desde el 16: se usan DXY y prensa,
también (e). La curva de gilts usa prensa, con dispersion entre fuentes. Los flujos usan Refinitiv/LSEG Lipper como sustituto habitual de BofA; "Enter the Dragon"
(Hartnett, 22 oct.) se cita aparte, de forma cualitativa.

Fuentes.
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