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Consecuencias de la escalada bélica Tension en los mercados

El petroéleo se dispara un 28%
en la semana y superalos 92 ddlares

ElIbex cae un 7% en las ultimas cinco sesiones, el peor balance desde el inicio de la guerra

en Ucrania » El gas natural de referencia en Europa se encarece un 69%

GEMA ESCRIBANO

MADRID

Los inversores se preparan
para un conflicto en Oriente
Préximo méas prolongado y
con cierres de produccién
que altere el equilibrio entre
inflacién y crecimiento. El
sector energético, especial-
mente sensible a cualquier
giro geopolitico, se ha con-
vertido en el principal ter-
moémetro de ese nerviosismo
reinante. El precio del barril
de Brent supero el viernes
los 92 délares y el gas natu-
ral de referencia en Europa
se dispar6 un 69% en la se-
mana. El intento de las Bol-
sas por contener los recortes
acumulados durante la se-
mana, en plena ofensiva con-
tra Iran, apenas dur6 unas
horas. Cada nueva declara-
cién que llega desde Oriente
Proximo -y cada advertencia
lanzada desde la Casa Blan-
ca— anadié presién a unos
mercados ya sacudidos por
la incertidumbre.

Las esperanzas de una
intervencién breve y conte-
nida se desvanecen con el
paso de los dias. En el sépti-
mo desde el inicio de los ata-
ques, el presidente de EE UU,
Donald Trump, aseguré que
no habra acuerdo con Tehe-
ran a menos que se rindan
“incondicionalmente”. Los
mercados reaccionaron con
contundencia. El Brent se
dispard un 8,5% y enfilé los
100 délares, un nivel consi-
derado critico por los eco-
nomistas. Las ganancias en
la semana fueron mucho
mayores y rozaron el 28%.
En paralelo, el contrato de
futuros TTF, referencia en
Europa para el gas, se dis-
par6 un 69% en la semana.

Lainquietud se extendié
alas Bolsas, que negociaban
simultaneamente el temor a
los precios energéticos y la
debilidad de la economia. El
fantasma de la estanflacién
—bajo crecimiento con pre-
cios al alza— volvi6 al centro
del debate tras conocerse
que la economia estadou-
nidense destruy6 92.000
puestos de trabajo en fe-
brero, una de las mayores
caidas desde la pandemia.
ElIbex cedié un 1% y, aunque
en los momentos mas tensos
de la sesion llegd a perder

El temor inflacionario castiga a los activos de riesgo
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El fantasma de

la estanflacion
vuelve tras los
datos de empleo
de Estados Unidos

El consenso apunta
aque la situacion
en la eurozona

es mas benigna
que en 2022

los 17.000 puntos, consiguidé
cerrar por encima de ese ni-
vel. Sin embargo, el balance
semanal fue mucho mas se-
vero: el indice se dejé un 7%,
superando incluso el 6,68%
que cayo6 tras el anuncio de
los aranceles, y registr6 su
peor resultado desde marzo
de 2022, coincidiendo con
el estallido de la guerra en
Ucrania.

Un patrén similar se
observé en el resto de los
mercados europeos. El Dax
aleméan bajé un 6,7%; el Cac
francés y el Stoxx 50 regis-
traron recortes cercanos al
7%, mientras el FTSE brita-
nico se dejé un 5,7%. El re-
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ciente encontronazo politico
entre Trumpy el presidente
espanol, Pedro Sanchez, no
supuso un castigo adicional
significativo para el mercado
espanol. Segun los analistas,
la amenaza fue mas sonora
que real: como miembro de
la UE, Espana carece de una
politica comercial propia, y
cualquier represalia debe-
ria canalizarse a través de
Bruselas.

Lo que si peso en el ani-
mo de los inversores es la
evolucién del crudo. En un
mercado dominado por la
incertidumbre geopolitica,
cada salto del petréleo rea-
viva el temor a una nueva
sacudida inflacionista y a
un freno adicional para la
economia global. Con el es-
trecho de Ormuz bloqueado
ylas tensiones militares lejos
de disiparse, los mercados
seguian mirando al mismo
punto del mapa: el golfo
Pérsico.

Temor a que se alargue
El ultimo en sembrar ner-
viosismo fue el ministro
de Energia de Qatar, Saad
al-Kaabi, que advirtié de que
el conflicto podria golpear
con fuerza alas economias si
los exportadores de energia
del Golfo interrumpieran su
produccién durante varios
dias. Las primeras senales

de tensién ya empezaron a
aparecer: Kuwait comenzé
a limitar la produccién en
algunos campos petroleros
tras agotar su capacidad de
almacenamiento. Con el es-
trecho de Ormuz cerrado,
los productores tienen cada
vez menos margen para dar
salida al crudo. Al-Kaabi, en
declaraciones al Financial
Times, no descarto que el pe-
tréleo alcance los 150 déla-
res por barril, un escenario
que eclipsa incluso las pre-
visiones mas pesimistas del
mercado, que sittian el Brent
en torno alos 120 délares si
la guerra se prolonga.

Las advertencias del
ministro catari rompieron
ademaés el consenso que
hasta ahora apostaba por
un conflicto breve. Aunque
los gestores ya consideraban
improbable una guerra tan
corta como la de 12 dias re-
gistrada en junio, la mayoria
situaba su duracién en un
rango de cuatro a cinco se-
manas. Pero mas alla de la
duracién, lo que realmente
inquieta es el suministro de
energia. A diferencia de lo
ocurrido el afnio pasado, esta
vez se ha producido el te-
mido cierre del estrecho de
Ormuz, un enclave estraté-
gico que canaliza una quinta
parte del crudo mundial, el
20% del gas natural licuado,
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volimenes significativos de
fertilizantes y hasta el 7% del
aluminio.

“Cada semana adicional
de interrupcién aumentaria
la preocupacién por la pérdi-
da sostenida de suministro.
Un bloqueo més prolongado
podria llevar los precios a
niveles histéricamente al-
tos”, explicé Malcolm Mel-
ville, gestor de fondos de
energia de Schroders. Se-
gun sus estimaciones, sila
actividad se paraliza entre
cuatro y cinco semanas, el
Brent podria alcanzar los
120 doélares; si el conflicto
se prolonga durante meses,
los precios podrian situarse
entre 150 y 200 ddlares, su-
perando los 127,98 ddlares
alcanzados tras el estallido
de la guerra de Ucrania.

A medida que los precios
energéticos se tensionan, los
temores de inflacién resur-
gen con fuerza. Aunque las
amenazas de estanflacion
vuelven a primer plano, el
consenso apunta a que la
situacién en la eurozona es
mucho mas benigna que en
2022 cuando estall6 la guerra
en Ucrania. Hace tres anos,
los problemas en las cadenas
de suministro presionaban
los precios y evidenciaban
que los bancos centrales
habian subestimado la in-
flacién. Hasta ahora, los pre-
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cios se han mantenido bajo
control: a cierre de febrero, la
tasa general de la eurozona
cay6 una décima por debajo
del objetivo del 2%.
Ademas de contar con
unos niveles de precios mas
estables que dan margen de
maniobra al BCE, los analis-
tas de UBS recordaron que,
en 2022, Europa tuvo que
desvincularse abruptamen-
te de un importante provee-
dor de energia, Rusia, y se
enfrenté a una crisis tanto
de precios como de suminis-
tro de energia. “Esta vez, se
trataria principalmente de
una crisis de precios de la
energia, ya que Europa ha
diversificado sus proveedo-
res. Aun asi, un bloqueo mas
prolongado del Estrecho de
Ormuz pondria a pruebalas
nuevas relaciones comercia-
les de Europa” remarcaron.
Aunque la zona euro ha
trabajado para diversificar
sus suministros energéticos
y mantener los precios esta-
bles, los analistas de Bank
of America advirtieron de
que, ante la creciente incerti-

El ministro de
Energia de Qatar
no descarta que
el crudo llegue a
150 dolares/barril

El Uinico activo
queresiste es

el dolar, que
registra ascensos
cercanos al 2%

dumbre comercial y el shock
energético, la “buena posi-
cién” del BCE se esté volvien-
do rapidamente incémoda.
“Silos precios de la energia
se mantienen elevados du-
rante mas tiempo y no se vis-
lumbra unaresolucién de las
tensiones geopoliticas para
junio (o incluso después),
no descartamos subidas de
50-75 puntos basicos (como
maximo) antes de que finali-
ce el otono”, apuntaron.
Las expectativas de un
cambio de rumbo en la po-
litica monetaria de la zona
euro, unidas a previsiones
de inflacién mas elevadas,
aceleraron las caidas en la
deuda. Cuando los precios
de los bonos bajan, sus ren-
tabilidades —que evolucio-
nan de forma inversa— su-
ben, y esta vez lo hicieron
con fuerza tanto en merca-
dos tradicionalmente con-
siderados refugio, como el
aleman, como en otros mas
tensionados, como el fran-

cés. Lareferencia alemana a
diez anos repunté 22 puntos
basicos en la semana, hasta
el 2,86%, mientras los titulos
espanolesy franceses avan-
zaron 30 puntos basicos,
hasta el 3,35% y el 3,5%, res-
pectivamente. Mayor subida
tuvieron los bonos britani-
cos, 39 puntos basicos, lo que
les llevé a registrar su peor
semana desde octubre de
2022, cuando la ex primera
ministra conservadora Liss
Truss dinamité el mercado
con el anuncio de una drés-
ticarebaja de impuesto.

Deuda estadounidense
Similares a los ascensos
de los rendimientos euro-
peos fueron los de las refe-
rencias estadounidenses.
El bono a dos anos subi6
18 puntos basicos, hasta
el 3,55%, mientras que la
deuda a diez afios avanzé
20 puntos bésicos, hasta el
4,13%. “Un debilitamiento
significativo del mercado
laboral respaldaria un re-
corte de tipos, pero dado
elriesgo de que los precios
energéticos se mantengan
altos y provoquen otro re-
punte inflacionario, la Re-
serva Federal podria sen-
tirse obligada a mantenerse
al margen”, sefialaron los
analistas de Morgan Stan-
ley Wealth Management.

Con Bolsas y deuda a la
baja, el inico activo que re-
sisti6 fue el délar. Después
de un 2025 complicado para
la divisa, en las ultimas se-
siones el billete verde se for-
talecid y registr6 ascensos
cercanos al 2%. “Creemos
que la perspectiva a corto
plazo para el délar estadou-
nidense es de fortaleza. Los
fuertes aumentos enlos pre-
cios del petréleoy del gas lo
respaldan, mientras que el
encarecimiento de la ener-
gia pesa sobre las divisas
vinculadas al crecimiento,
como el euro”, apuntaron los
analistas de UBS.

Mientras los precios del
petréleo rozaron nuevos
maximos y el estrecho de
Ormuz seguia bloqueado,
Europa observaba con cau-
tela. La historia ensena que
cada interrupcién prolon-
gada deja cicatrices en los
mercados, pero también
evidencia la capacidad de
adaptacion de los paises y
las empresas. En este es-
cenario, cada dia que pasa
en Oriente Préximo no solo
se redefine los precios de
la energia; también la geo-
grafia de la incertidumbre
econdémica global. Los in-
versores saben que, en un
mundo interconectado, los
efectos de un conflicto re-
gional pueden sentirse en
cada rincon del planeta.




