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La salvaje estrategia de la matrioska

Putin ha desatado sus ambiciones mas colonialistas lanzando la invasion sobre Ucrania.
Primando su anhelo conquistador por encima de unas consecuencias econdémicas que tienen
dificil vuelta atras, el juego de la matrioska contintia. Como si se tratara de acumular unas
mufecas dentro de otras, prosigue la dilatada estrategia expansionista rusa: Transnistria, la
guerra contra Georgia por Abjasia y Osetia del Sur en 2008 y la anexién de Crimea de 2014 -
entre otras-.

La reaccion de Occidente parece clara; no intervendra militarmente pero ha decidido
estrangular la economia rusa con duras sanciones comerciales. De la combinacién de medidas
anunciadas, destaca la incapacidad del pais para financiar su deuda y la limitacién al Banco
Central de Rusia para acceder a sus reservas internacionales, aproximadamente un 50 % del
total.

Estas decisiones ya se dejan notar en la economia rusa que, sin duda, entrard en una dura
recesion y que, con una subida de los tipos de interés hasta el 20% -frente al 9,5% anterior-,
intenta mitigar la depreciacién del rublo el cual, pierde mas de un 33%, frente al délar. Su
poblacién afronta con crudeza la automatica subida de la inflacién, la pérdida de poder
adquisitivo y la escasez de muchos productos procedentes del exterior, mientras lidia con las
duras restricciones de liquidez.

Aunque el peso de Rusia y Ucrania en la economia global es muy limitado (3,1% del PIB
mundial), el desenlace de los acontecimientos supondrd un menor crecimiento global,
presiones inflacionistas adicionales debido al aumento de los precios de las materias primas,
una mayor volatilidad en los mercados pero, seguramente, también una mayor paciencia por
parte de los bancos centrales, tratando de ganar tiempo a la hora de implementar la
irreversible retirada de estimulos, que habia pesado en las bolsas desde comienzos de afio.

Mas alla de la profunda tragedia humana y del desplazamiento de mas de 1 millén de
refugiados, Europa se enfrenta a la guerra comercial desde una situaciéon de gran dependencia
de Rusia. La U.E. es el mayor cliente de Rusia, destino del 38% de sus exportaciones, de las
que el 68% son materias primas energéticas y suponen el 40% de nuestras necesidades de
gas.

Por encima de una potencial extension del riesgo militar fuera de Ucrania, la dependencia
energética de Rusia, desde nuestro punto de vista, esta es la mayor amenaza para la economia
y los mercados. Dado el actual aislamiento internacional ruso —con pocos aliados aparte de
China-, parece dificil que Putin se atreva a limitar las exportaciones energéticas a Europa,
maxime cuando el invierno esta a punto de terminar. Pero, en el caso de que lo hiciera ;tiene
Europa capacidad para compensar los 1.600 TWh de gas que anualmente recibe de Rusia?
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Alternativas al gas ruso si se interrumpiera el suministro
Fuente: Brueghel, Eurostat y Banca March
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Rusia produciendo a capacidad maxima.

Ademas, este es un mercado absorbido

principalmente por Asia en el que los contratos generalmente (70%) se fijan a 10 afios. Tal y

como muestra el grafico, aunque Europa incrementara las alternativas de produccién, tendria
un déficit de gas del 37% respecto a lo que actualmente importamos de Rusia.

Esta situacion implica que, por mas que se pudiera llegar a alcanzar una solucion diplomatica
en el corto plazo, los precios de la energia continuaran fuertes durante un espacio prolongado
de tiempo debido al incremento de la prima de riesgo -no es un problema de meses, sino de
afnos-. En cualquier caso, Europa tendra que acometer un cambio drastico de modelo para
mitigar su dependencia energética del exterior -lo que supondra un incremento de la inversion
en renovables, nuclear, etc-, asi como acelerar los programas de eficiencia para racionalizar el
consumo.

Por su parte, EE.UU., energéticamente independiente, aborda este grave problema con mas
distancia y tranquilidad, debido a su poca exposicion comercial a Rusia y Ucrania —el 4% de sus
exportaciones y menos del 1% de las ventas de las compafiias que componen el S&P 500-.

Cuota de producciéon mundial de materias primas vs

subida de precio. (desde el 1Feb)
Fuente: FAO, US Deparment of Defense, BP, Bloomberg y Banca March
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supone un 20% de las exportaciones mundiales. Ademas, por si fuera poco, la mayoria de estas
materias primas se exportan a través de los puertos del Mar Negro, actualmente en zona de
guerra, lo que imposibilita los envios en el corto plazo.
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La historia nos ha demostrado que los tiempos de guerra suelen ser malos momentos para
precipitar decisiones en los mercados financieros. Por encima del corto plazo es importante
mantener la calma, elevar la visién de largo plazo y tener en cuenta que, en el pasado, los
conflictos bélicos han generado buenas oportunidades de compra: con la invasién de Crimea,
o la crisis de los misiles de Cuba -en el 62-, el mercado recuperé niveles previos en menos de
un mes. La Invasion Kuwait, en 1990, en la que los precios de la energia se vieron mas influidos,
fue uno de los eventos en los que el S&P 500 tardé mas en recuperar, necesitando meses.

Evolucién S&P 500 en situaciones de tensién geopolitica

Comportamiento S&P 500 Dias en Dias en
marcar recuperar
Evento Fecha +1 mes +3 mes +6 meses minimos niveles

Ataque con drones Saudi Aramco 16/09/2019 -3,6% -0,3% 5,7% -9,6% 17 36
Crisis Misiles Corea del Norte 28/07/2017 -1,3% -1,2% 3,6% 14,8% 4 6
Invasién de Crimea 20/02/2014 0,2% 1,5% 2,6% 7,7% 1 5
Estallido Primavera Arabe 17/12/2010 -5,3% 4,0% 2,4% 1,7% 0 0
Bomba Metro Londres 05/07/2005 -0,7% 2,6% 1,8% 3,6% 1 4
11-M 11/03/2004 1,4% 1,4% 1,6% -0,9% 0 0
11-S 11/09/2001 8,9% 0,4% 4,3% 6,6% 11 31
Invasioén iraqui de Kuwait 02/08/1990 2,5% -8,2% -13,5% -4,4% 71 189
Guerra Yom Kippur 06/10/1973 -4,3% -3,9% -10,0% -14,1% 1 2
JJOO Munich 05/09/1972 -0,7% -2,1% 5,9% 0,9% 42 57
Guerra de los Seis Dias 05/06/1967 6,8% 3,3% 5,9% 6,9% 0 0
Asesinato de Kennedy 22/11/1963 4,9% 6,7% 11,5% 0 0
Crisis Misiles Cuba 16/10/1962 3,2% 5.1% 14,2% 8 17
Guerra de Corea 25/06/1950 -2,5% -10,0% 1,6% 4,9% 23 82
PROMEDIO 0,7% -0,1% 2, 7% 3,9% 13 31

Fuente: Bloomberg y Banca March

Dejando aparte la enorme tristeza que produce la invasion de Ucrania y que supone conocer
que, jugar con matrioskas, en 2022, nada tiene que ver con el simbolo de alegria, prosperidad
y sabiduria para lo que, en teoria, fueron disefiadas —se supone que reflejan lo que
verdaderamente sale de uno mismo-, la lectura para las bolsas no deberia ser tan mala como
nos dicta el corazén, particularmente para la bolsa norteamericana.

Joan Bonet Majé
Director de Estrategia de Mercados
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.

La salvaje estrategia de la matrioska





