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Consecuencias de la escalada bélica Impacto en los mercados y el suministro

El miedo ala crisis energética golpea a las Bolsas
y el Ibex firma su tercera semana a la baja

Desde el inicio de la guerra, el selectivo espanol cede un 9% » El bono aleman a 10 anos

supera el 3%, maximos de 2011 » En Estados Unidos se da por finalizada la rebaja de tipos
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Encontrar una explicacion
racional al comportamien-
to de los mercados resulta
cada dia mas complicado.
Latensién se agudizo esta
semana después de que las
infraestructuras energé-
ticas del golfo Pérsico pa-
sasen a ser objetivo militar,
intensificando la volatili-
dad. Desde el estallido de
la guerra, la Bolsa se mueve
al compas del crudo: cuan-
do el petréleo sube, las ex-
pectativas se enfrian y la
renta variable cede; cuan-
do afloja, los parqués re-
cuperan el aliento.

Las caidas de Wall
Street y el repunte del
Brent —que subié un 3,2% y
supera los 110 délares- fre-
naron el viernes cualquier
intento de consolidacién y
devolvieron las pérdidas a
las Bolsas. El Ibex 35 tam-
poco escap6 al movimien-
to. Pese al impulso inicial
de la banca y las utilities,
el selectivo retrocedié un
1,1%. En la semana se deja
un 2% y encadena su ter-
cera caida consecutiva, la
peor racha desde la época
de los aranceles de Trump.
Desde el inicio del conflic-
to, el indice ha pasado de
enlazar maximos a retro-
ceder un 9%.

El descenso fue alin mas
acusado en el resto de Eu-
ropa. El Dax aleman cae un
4,6% en la semana; el Euro
Stoxx 50, un 3,8%; el Cac

francés, un 3,1%, y el FTSE
britanico, un 3,3%. En Es-
tados Unidos, Wall Street
encajé recortes cercanos al
1,9% y enfil6é su cuarta se-
mana consecutiva en rojo.

Durante meses, los mer-
cados parecian ajenos al
ruido geopolitico. Pero
cuando la energia amena-
za con alterar el pulso de
la economia, esa aparente
inmunidad se desvanece.
Los inversores aceleran la
salida de activos, desde la
renta variable hasta refu-
gios como la deuda o el oro.
Con la escalada bélica, las
expectativas de nuevas su-
bidas de tipos de interés
toman fuerza.

Renta fija

Y sila Bolsa muestra debi-
lidad, la renta fija refleja
un deterioro aun mayor:
los rendimientos se dispa-
ran y referencias como el
bono aleméan a diez anos
superan el 3%, sunivel mas
alto desde 2011, mientras
la referencia briténica re-
basa el 5% por primera vez
desde 2008.

En este clima, las ad-
vertencias del director
ejecutivo de la Agencia
Internacional de la Ener-
gia no ayudaron a calmar
los nervios. Fatih Birol
sostiene que la guerra en
Oriente Préximo constitu-
ye “lamayor amenaza de la
historia para la seguridad
energética”, un diagnoéstico
que alimenta la inquietud

La onda de choque de la guerra sacude a los bonos y desata el caos en el petréleo
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que mantiene ya de por si
el mercado.

La incertidumbre em-
pieza a calar entre los ges-
tores. George Cotton, res-
ponsable de carteras en J.
Safra Sarasin Sustainable
AM, sostiene que “la semi-
lla del shock inflacionario
ya se ha sembrado” y que
el futuro del estrecho de
Ormuz “ya no esta en ma-
nos de Trump”.

A sujuicio, el abanico de
posibles escenarios se ha
ampliado de forma drasti-
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ca. “A pesar de los intentos
por contener el precio del
petréleo y tranquilizar a
los mercados, las liberacio-
nes de reservas estratégi-
cas no han logrado calmar
los &nimos, y esa es una se-
nal preocupante. Sugiere
que los inversores creen
que este conflicto sera
maés prolongado de lo que
inicialmente se esperaba”,
remarca.

La retérica belicis-
ta mantiene la tensién y
cada comunicado oficial
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provoca movimientos in-
mediatos. Desde el inicio
del conflicto, los inversores
han relegado otras preo-
cupaciones —como las du-
das sobre el crecimiento
tecnolégico- y centran la
atencioén en el impacto del
encarecimiento energético
sobre la inflacién. Lo que
se percibia como una ope-
racion limitada adquiere
ahora una dimensién mas
amplia, con efectos cre-
cientes sobre el mercado
global.
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A medida que la guerra
sube de tono, también lo
hacen las expectativas de
nuevas subidas de tipos.
El presidente del Bundes-
bank, Joachim Nagel, ad-
virtié en declaraciones a
Bloomberg que, silas pre-
siones sobre los precios
se intensifican, el Banco
Central Europeo tendra
que actuar.

Problemas de oferta
Los analistas valoran el al-
cance de sus palabras y su
posible impacto en la hoja
de ruta del BCE. Los ope-
radores otorgan una posi-
bilidad del 70% a un alza
de las tasas en la préxima
cita, un giro drastico res-
pecto a finales de febrero,
cuando el consenso era de
estabilidad.

“Los bancos centrales
coquetean con las subi-
das y los mercados se han
desbordado. Pero el lis-
tén es mas alto de lo que
se piensa”, asegura James
Smith, economista de ING.
Los expertos de la entidad
holandesa consideran que
recurrir a un alza de las ta-
sas para tratar de solucio-
nar problemas que vienen
desde el lado de la oferta
seria como abrir la caja de
Pandora. No obstante, con
el conflicto lejos de remitir,
los inversores empiezan a

A medida que

la guerra sube

de tono, lo hace
la expectativa de
aumento de tipos

Los inversores
empiezan a asumir
que el conflicto

se prolongara

mas de lo previsto

asumir el peor escenario.
Las pérdidas en los merca-
dos de deuda se aceleran
y las rentabilidades siguen
al alza, sobre todo en los
tramos cortos.

En lo que va de mes, la
deuda alemana a dos anos
suma 67 puntos basicos,
hasta el 2,67%. La referen-
cia a 10 anos avanza algo
menos —40 puntos basi-
cos—, pero supera la ba-
rrera del 3%, un nivel que
los mercados consideran
critico. Mientras los venci-
mientos cortos reaccionan
con mas fuerza a los cam-
bios en la politica moneta-
ria, los plazos mas largos
recogen las expectativas
de inflacién.

La misma tendencia se
repite en el mercado es-
tadounidense, donde los
inversores dan practica-
mente por descartada la
continuacién del ciclo de
bajadas de tipos por parte
de la Reserva Federal. En
las ultimas tres semanas,
la rentabilidad del bono a
dos anos repunta 51 puntos
basicos, hasta el 3,88%, y
la referencia a diez anos
supera el 4,37%.

David Rees, director de
economia global de Schro-
ders, advierte de que, aun-
que EE UU dispone de cier-
to escudo al ser exportador
neto de energia, también es
la economia mas expuesta
a que la inflacién se afian-
ce, lo que limita el margen
de la Fed para relajar su
politica.

Al final, los mercados
parecen haber agotado la
paciencia que mostraron
en otras crisis. Esta vez, el
epicentro es la energia, y
mientras el crudo siga mar-
cando el paso, cadajornada
serd un examen de resis-
tencia para unas Bolsas
que vuelven a descubrir
que, en tiempos convulsos,
no hay refugio realmente
seguro.




