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«Los democratas arrasan en las midterms y desatan el mayor batacazo bursdtil desde la pandemia -el Nasdaqg cae un 55% y

Wall Street borra 3,7 billones el jueves- por el miedo al paron electoral a los centros de datos de IA, mientras el Brent cae un 13%

por la apuesta a un acuerdo con Irdn»

Los demécratas arrasaron en las midterms del 3 de noviembre -control de las
dos camaras-, pero el detonante Illegd con la letra pequefa: de 41 referendos
sobre centros de datos de IA en diez estados, 40 limitaron o bloquearon su
expansién. El mercado, que habia subido el miércoles apostando a una
regulacion favorable para los hiperescalares, se dio la vuelta al ver que varios
gobernadores electos -en Texas, Georgia y Ohio- habian prometido justo
frenarlos.

El resultado fue el peor dia bursatil desde la pandemia: el Nasdag se hundié un
55% y el S&P 500 un 4,4%, borrando 3,7 billones de délares en una sola jornada.
Los semiconductores se llevaron la peor parte -Nvidia -9%, Micron -17% tras
pausar una fabrica en Taiwan-, agravado por ventas mecdanicas de fondos
sistematicos. El VIX llegd a 28,18 antes de ceder a 25,64 el viernes, cuando unas
néminas de octubre mejores de lo esperado (+165.000) no bastaron para borrar
el dafio semanal.

El Banco de Inglaterra sorprendié con su primera subida de tipos desde 2023 -al
4,00%, por ocho votos a uno, con Mann pidiendo medio punto-, al ver que la
inflacion energética heredada de Ormuz empuja los precios hacia el 5%. El gilt a
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dos afos subid, al 4,77%, pero el de largo plazo cedié por el mismo refugio
global que arrastroé al resto de la deuda soberana.

Ese refugio empujé a la baja al Tesoro de EE.UU. -el 10 afos cede 14 puntos
basicos, al 4,84%- y, con mas fuerza, al JGB japonés, minimos desde junio
(2,61%). El oro subié un 4,4% hasta superar los 4.000 ddlares, su mejor semana
desde agosto, mientras el Brent se desplomaba un 13% por la apuesta a un
acuerdo entre Washington y Teheran.

Esa apuesta convive con otra realidad: tres petroleros mas ardieron el domingo
en Ormuz y el UKMTO ya no puede contabilizar los incidentes. Los huties
golpearon ademas la sede de Aramco en Riad -sin victimas, segun la agencia
saudi-. Rusia lanzé 227 drones el 5 de noviembre contra la red eléctrica ucrania,
y Ucrania respondié golpeando dos refinerias rusas.

El Stoxx 600 resistié mejor -cierra la semana plana- mientras Asia se dividio:
Taiwan y Corea del Sur, expuestas a semiconductores, perdieron un 11,7% y un
10,4%, pero India y China subieron. El Baltic Dry encadena su tercera subida
semanal, hasta 2.805 puntos.

Reaccidén de los mercados al mayor susto bursatil desde la pandemia, con el Fear & Greed Index en 22.

e Sijel optimismo que hundid el Brent sobrevive a los nuevos ataques del domingo en Ormuz.

e Silos gobernadores electos en Texas, Georgia y Ohio frenan ya los centros de datos de IA.

e Reunidon del Banco de Japén en diciembre, con el mercado dudando entre subida y pausa.

e Continuidad de los ataques huties contra Riad y de |la ofensiva de drones ruso-ucrania.

- dato de ref
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El peor batacazo bursatil desde
la pandemia hunde el VSMRI y
sube el KGRI, con el geopolitico

de nuevo en maximos tras el
primer golpe directo a Riad

SEMANA

66,9

¢Qué es el KGRI? Indice 0-100 que resume el ri
estabilidad financi

politica y O G dn suimp a rel

mbinando ocho «termémetros

¢Por qué este numero esta semana?

El KGRI sube 3,0 puntos hasta 66,9, ya 13,4 por encima de hace
cuatro semanas: el VSMRI se hunde hasta 13,6 (muy fragil) por el
batacazo bursatil, solo compensado por el VSIPI, que mejora hasta
57,7 con los breakeven cediendo. El geopolitico sube hasta 85,8 tras
el golpe huti a Aramco, el crédito se tensiona hasta 58,5 y la liquidez
de la Fed se relaja hasta 53,5 tras ceder la TGA.

al Sigma® (liquide olitica monetaria, actividad, inflacion, crédito,

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

53,5

Neutral

Baja 1,9 puntos a 535 la TGA cede a
957175 M tras el maximo de la semana
pasada, lo que relaja algo el SOFR frente
al IORB y deja mas margen de liquidez
neta de la Fed.

Conf.100 v19

Visual Sigma® Credit Conditions
Index

58,5

Neutral

Sube 2,8 puntos a 58,5: el HY se amplia 22
pb hasta 348 pb y el IG sube a 93 pb,
primer deterioro tras la mejora de la
semana pasada.

Conf. 54 428

5 MINUTOS

COMPONENTES DEL KGRI

Visual Sigma® Monetary Policy
Index

75,9

Alto

Practicamente sin cambios, en 759: la
Fed no vuelve a reunirse hasta el 9-10 de
diciembre y el BCE se mantiene en el
2,50%, con el tipo real aun elevado pese a
la caida de los breakeven.

Conf. 100 402

Visual Sigma® Financial Stability
Index

55,5

Neutral

Sube 6,7 puntos a 55,5: el VIX de FRED se
dispara a 28,18 el jueves -su nivel mas alto
desde abril-, aunque en prensa cede a
25,64 el viernes; el resto de indicadores de
estrés apenas se mueve.

Conf. 76 467

Visual Sigma®, escenarios y mapa de riesgo - 2-8 nov 2026

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

Visual Sigma® Economic Activity
Index

51,9

Neutral

Sube 4,8 puntos a 519: la media de
néminas a tres meses de FRED aldn no
recoge la sorpresa de octubre (+165.000,
conocida el viernes) y sigue mostrando
desaceleracion.

Conf. 72 448

Visual Sigma® Geopolitical Risk
Index

85,8

Muy alto

Sube 0,8 puntos a 858: los huties
golpean por primera vez la sede de
Aramco en Riad y Ucrania ataca dos
refinerias rusas, mientras Ormuz sigue en
récord pese al optimismo sobre un
acuerdo con Iran.

Conf.30 A 408

Visual Sigma® Inflation Pressure
Index

57,7

Neutral

Baja 14,2 puntos a 57,7: los breakeven se
hunden a 2,29%/223% a 5 y 10 afos,
arrastrados por el Brent y el miedo al

crecimiento, no por precios mMas
moderados
Conf. 80 v 14,2

Visual Sigma® Market Reaction
Index

13,6
\

Muy fragil

4 alto = favorable (Unico invertido). Se
desploma 12,9 puntos a 13,6, muy fragil: el
S&P 500 cae bajo su media de 200
sesiones y el VXN toca 38,26; el estrés del
dodlar sigue sin actualizar desde el 30 de
octubre,

Conf. 66 v 12,9

¢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

El mercado digiere el susto

regulatorio sin

45%

romper

FAVORABLE

la Los temores regulatorios resultan exagerados y

20%

ADVERSO

35%

El parén a los centros de datos se confirma y

tendencia, mientras Ormuz y el mar Rojo siguen tensionados
sin escalada militar directa. El Brent oscila entre 90 y 110
dolares y el KGRI entre 55y 72.

el acuerdo con Iran avanza de verdad. El Brent
cae por debajo de 90 ddlares y el KGRI

retrocede por debajo de 55.

arrastra mas capex de IA, o los huties y Ormuz
escalan hacia un incidente con victimas. El
Brent rebota por encima de 115 y el KGRI supera

75.

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 . ] 96 - Muy alto
Fragmentacion geoeconémica mundial -] 75 - Alto
Riesgo energético y materias primas estratégicas D 89 - Muy alto
Riesgo sobre cadenas globales de suministro D 87 - Muy alto
Riesgo soberano y régimen internacional de sanciones D 78 - Alto
Incertidumbre geopolitica estructural ] 85 - Muy alto

NUESTRA LECTURA - ANALISIS DEL EQUIPO

«El batacazo del jueves no fue un problema de beneficios, fue un problema de politica: el mercado apostaba a que la IA seguiria gastando sin freno, y las

midterms acaban de poner ese freno sobre la mesa en diez estados. Hartnett avisa de que el dinero institucional sigue "congelado en alcista” -172.000
millones de ddlares entraron en fondos monetarios, el mayor refugio desde abril de 2020- y cree que la tecnologia podria volver a mediados de
noviembre. Preferimos esperar a ver si los gobernadores electos cumplen antes de dar por cerrado el susto.»

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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9-10 de diciembre primera subida desde 2023, por la la probabilidad de subida en diciembre
inflacion energética tras el batacazo

Balance de la Fed: 6.748.145 M (4 nov.); la TGA cede a 957.175 M tras el maximo de la semana pasada y las reservas bancarias repuntan a 2.930.088 M

¢A DONDE HA IDO EL DINERO ESTA SEMANA? Refinitiv/LSEG Lipper, semana cerrada el 4 de noviembre;

ICl, semana cerrada el 28 de oc

A DONDE HA IDO DE DONDE HA SALIDO
Fondos monetarios globales (mayor entrada desde abril de 2020) +172.710 M$ Fondos tradicionales en EE.UU. (ICl, frente a los ETF) -36.550 M$
Renta variable global (7° semana de entradas) +38.630 M$ ETF de bitcoin (peor semana desde junio) -1.280 M$

El apetito por riesgo se enfrié de golpe el jueves, aunque la foto semanal aln recoge mas cautela que panico: 172.710 M$ entraron en fondos monetarios globales, la
mayor entrada desde abril de 2020, y la renta variable global sumé su séptima semana de entradas (38.630 M$), con la tecnologia ya frenada a un minimo de tres
semanas. En EE.UU. los fondos tradicionales perdieron 36.550 M$ frente a los ETF, y el bitcoin firmé su peor semana desde junio.
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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 vivié una semana de dos velocidades: el tramo
corto subié donde hubo sorpresa de politica monetaria -el gilt a
dos anos, cerca del 4,77%, tras la subida del Banco de Inglaterra- y
el largo cayd en todas partes por el mismo refugio global ante el
batacazo bursatil. El Tesoro de EE.UU. cedié 14 puntos basicos a 10
afos (4,84%, dato de FRED del jueves) y el JGB japonés toco
minimos desde junio (2,61%), con el Topix cayendo un 6%. El gilt a
10 anos, pese a la subida de tipos, bajé al entorno del 5]15%: el
mercado teme mas una recesion inducida por el panico
tecnoldgico que la inflacion energética que acaba de forzar la
mano al Banco de Inglaterra.

Estados Unidos (Tesoro): 4,17 - 4,46 - 4,59 - 4,84 -5 b
Zona euro (BCE, curva AAA): 2,42 - 2,95 - 3,03 - 3,25 - 359%
Reino Unido (gilts): 515 - 5,

Japon (Ministerio de Finanzas): 1,69 - 1,72 - 2,

¢Qué es la curva de tipos?

ANALISIS DEL EQUIPO - CUALITATIVO

Tramo actual del KGRI. Neutral (40-60), en 66,9. Las recomendaciones de abajo desarrollan, para renta variable y renta fija, el marco de actuacion de la pagina 1 para
este tramo.

Renta variable El peor dia bursatil desde la pandemia abre una grieta politica, no solo de valoracién, en la narrativa de la IA

El S&P 500 cayd un 4,4% el jueves -el Nasdaqg un 55%, con los semiconductores desplomandose mas del 12%- tras revelarse que 40 de 41 referendos locales
sobre centros de datos de IA en diez estados votaron a favor de limitarlos. En la semana completa el S&P 500 cede un 2,7%, con Europa resistiendo mejor y Asia
dividida entre semiconductores, machacados, y China e India, en positivo. El equipo mantiene la cautela: el riesgo ya no es solo si la IA da retorno, sino si se le va
a dejar construir la infraestructura.

j El mismo panico que hundié la bolsa llevd a la deuda publica a minimos de meses, con el crédito ensanchandose solo
Renta fijay | hundié la bolsa Il la deud bl d | d hand I
crédito con moderacién

El Tesoro a 10 anos cedié 14 puntos basicos hasta el 4,84% y el JGB japonés tocd minimos desde junio (2,61%), mientras el Banco de Inglaterra sorprendia con su
primera subida de tipos desde 2023 sin que el gilt a 10 aflos dejara de caer, hasta el 515%, por el mismo refugio global. EI HY corporativo se amplié 22 pb, hasta
348, ampliacion moderada para la magnitud del susto. El equipo eleva la conviccién en duraciéon larga de calidad y mantiene la cautela en high yield.

RECOMENDACION DE LA SEMANA

Oro (metales preciosos) - el refugio que fallé la semana pasada vuelve a ser el primero al que corre el dinero

El oro subié un 4, en la semana hasta superar los 4.000 ddlares -su mejor semana desde agosto-, recuperando con holgura la caida de la semana anterior,
mientras 172.710 millones de ddélares mas huian hacia fondos monetarios. La combinacién de panico bursatil, un Banco de Inglaterra que acaba de subir tipos por
sorpresa y un dodlar que, pese a todo, también se fortalece, deja al oro como el activo que mejor resume la semana: ya no es solo cobertura geopolitica, es
cobertura contra la propia narrativa de la IA. El equipo lo mantiene como recomendacion de la semana.

Nota sobre esta edicién. Cubre la semana del 2 al 8 de noviembre, cierre el viernes 6. El S&P 500, el VIX y los spreads HY/IG de FRED se detienen el jueves 5 (Brent y WTI,
el martes 3; dolar amplio y EUR/USD, el 30 de octubre): se usa prensa o el Ultimo dato de FRED, marcado (e). El Banco de Inglaterra subié tipos al 4,00% el 5 de
noviembre, primera subida desde agosto de 2023. El Portal del BCE, el MOF japonés y el DMO britanico no tuvieron acceso estable: la curva euro usa el bund y las de
Japoén y Reino Unido usan prensa, marcadas (e). Los flujos usan Lipper (semana cerrada el 4 de noviembre) e ICl (semana cerrada el 28 de octubre); Hartnett (BofA) se
cita aparte.

Fuentes.

Iciar Temprano

Head de Andlisis y Gestién Cuantitativa



