Arda Viraz (el sabio) junto a las divinidades Sraosha, Mithra y Rashnu en el Puente del Chinvat.
Manuscrito del zoroastriano Arda Viraz, 17789. John Rylands Library, Manchester.
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Ormuz y el Puente del Chinvat

Seglin la mitologia persa, tras la muerte, todas las almas deben cruzar el Puente del Chinvat.
Un lugar en el que un tribunal divino presidido por Rashnu, guardian de la justicia, pesa con
una balanza de oro el conjunto de las buenas y malas acciones del difunto. Para los justos el
puente se ensancha convirtiéndose en un camino hacia el paraiso. Sin embargo, en el caso de
los malvados, el puente se estrecha hasta volverse tan fino como el filo de una espada,
haciéndolo imposible de cruzar hasta que las almas caen hacia el abismo del infierno.

A lo largo de los ultimos dias Iran se ha enfadado y pretende convertir Ormuz en su propio
Puente del Chinvat determinando quién es justo o malvado. Los ayatolas se resisten a aceptar
que una parte importante de la navegacién por el estrecho se haga ahora por las aguas de
Oman evitando ser “identificado”. La intencién de los armadores es clara: sortear a la nueva
“Autoridad del Estrecho del Golfo” creada por Irdn —a modo de Rashnu— para que no exista
una base administrativa sobre la que, en un futuro, se puedan cobrar tasas y comisiones de
transito.

Por ello, el Estado irani ha atacado de forma selectiva a algunos barcos vinculados con
intereses occidentales mientras deja pasar a petroleros chinos. Pese al alarmismo de los
titulares y aunque la trifulca parezca agrandarse tras las réplicas de Trump, todo apunta a que
se trata de escaramuzas disefiadas para ejercer presion. En nuestra opinion, desde el 17 de
junio verdaderamente se ha entrado en una nueva fase. A riesgo de que pueda sonar frivolo,
ambas partes se contintian “tanteando” sin pretender acabar con el paulatino proceso de
reapertura del estrecho. Por mas que se produzcan altibajos, el camino hacia la normalizacion
tiene dificil vuelta atras y asi lo reflejan los precios del crudo. A 72 délares, el barril de Brent
no solo cede un -39% desde maximos, sino que la estructura de la curva de futuros se ha
aplanado completamente. El contado cotiza al mismo nivel que el contrato a 6 meses,
augurando una menor restriccion de los inventarios. Este precio coincide con el promedio de
los ultimos dos afios y es una excelente noticia para muchas compariias que, como por ejemplo
las aerolineas, comprometen sus compras con 6 meses de adelanto.

Desde nuestro punto de vista la 1 Estimacion de restablecimiento exportaciones
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Dentro de este auténtico Puente del
Chinvat, resulta especialmente paraddjico
que, de forma paralela a unos preciosdela I RIIRNN
energia en fase de relajacion, estemos 898989595858 88555R75 NSNSNSS
asistiendo a un tensionamiento en las

expectativas de subidas de tipos de interés
por parte de la Reserva Federal. La curva
apunta a una primera subida en octubre y, posiblemente, una segunda en marzo del préximo
afo. Sin duda, fruto de la retérica de Kevin Warsh, el recién llegado presidente de la Reserva
Federal, asi como de la publicacién del diagrama de puntos de la institucion —que aumenté el
tipo mediano estimado del 3,4% al 3,8%-.
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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2. Evolucion del petréleo vs. expectativas de tipos

oficiales en Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg y Banca March.
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De todas formas, por mas que creemos
que la vision actual del mercado sobre los
tipos de la Fed es demasiado alcista —
porque seria acorde con un escenario de
blogueo en Ormuz por el que no
circularian las exportaciones de crudo del
Golfo Pérsico—, bien merece considerar
que las bolsas suben mas cuando la
Reserva Federal eleva los tipos de interés
que cuando los baja. Esto es debido a que,
en el pasado, las recesiones generalmente
han estado acompafadas de recortes de
tasas porque cuando la autoridad
monetaria se dio cuenta de que el ciclo se
torcia ya era demasiado tarde. Asimismo,

cuando las subidas de tipos son preventivas —y no suponen la inauguracién de una tendencia
estructural de alzas—, el comportamiento de la renta variable es especialmente bueno, porque
constata que el ciclo econdmico se extiende y que las compafiias contintian generando
beneficios. Asi ocurrié en 1984 y también en 1997, momentos en los que la economia
norteamericana logré un aterrizaje suave y el S&P 500, en los 12 meses siguientes, acumulé
revalorizaciones promedio superiores al +20%.

Aunque desde Banca March consideramos 3 5gp500: evolucion seglin régimen de tipos Fed®

que Kevin Warsh no subira los tipos este
afo, si la historia nos sirve de guia, no
deberiamos preocuparnos por la renta
variable incluso si se produjeran las subidas
que hoy descuenta la curva. Probablemente,
y con Trump de por medio, nuestro Puente
del Chinvat no sera un dulce camino hacia el
paraiso acompafiados por Daena, la bella
doncella sagrada, pero en nuestra opinién, al
mercado le queda recorrido para seguir
subiendo.

Joan Bonet Majé
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(*) Subidas preventivas: subida de tipos oficiales que no va seguida de
nuevas subidas en los proximos 12 meses.

Fuente:

Bloomberg y Banca March.
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