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SANCIONES COMERCIALES

No es la primera vez que se imponen a Rusia.

Las recientes sanciones comerciales a Rusia superan con creces a las impuestas por la comunidad
internacional tras la anexién de Crimea, en marzo-2014 y que todavia permanecen vigentes. En aquel
entonces, occidente respondié con varias rondas de sanciones diplomaticas y econdmicas articuladas
en torno a un triple frente: el veto a la exportacion de tecnologia a Rusia con vistas a la exploracion de
crudo y gas, la restriccién de acceso a la financiacion de bancos estatales y grupos petroleros rusos y
la limitacién de movimientos de la élite préxima al presidente Putin y relacionada con la anexién de
Crimea.

Todavia hoy es dificil calcular el impacto econémico de las mismas, teniendo en cuenta su coincidencia
temporal con el derrumbe del precio del crudo -comenzé a bajar dos meses después de la anexion,
acumulando un -75% en afio y medio-, y su importante dependencia -Rusia produce el 10% del crudo
mundial y atesora el 6% de las reservas globales-.

Seguin recoge el think tank estadounidense Atlantic Council, sélo en el periodo 2014-20, la pérdida de
crecimiento ruso motivado por las sanciones fue de 350.000MS (50.000 millones de délares/afio),
equivalente a un 2,5-3,0% anual por debajo del crecimiento potencial esperado. Por otro lado, el avance
del 4-5% de crecimiento anual en dicho periodo de vecinos como Polonia o Turquia, de mayor
desarrollo, apuntan a asunciones conservadoras del impacto y a un crecimiento potencial de Rusia
mayor al apuntado.

RESUMEN SANCIONES

CRIMEA (desde 2014) UCRANIA (2022)

Medidas restrictivas individuales (654 personas; 52 entidades) Medidas restrictivas individuales

-Inmovilizacién de bienes y prohibicién de viajes -Congelacién activos a Vladimir Putin y Sergey Lavrov
-Prohibicién a oligarcas rusos de realizar operaciones en mercados occidentales

- Inclusién 351 miembros Duma + otros 27 individuos y entidades bajo sanciones

Sanciones econémicas a intercambios con Rusia Sanciones econémicas a intercambios con Rusia
-Limitacién del acceso a los mercados de capitales de la U.E. -Alemania anula la certificacién de gasoducto Nordstream 2
-Prohibicién de exportacién e importacién de armas -U.E.: congela activos rusos y bloquea acceso a sus bancos a mercados financieros
-Prohibicién de exportacion de bienes y tecnologia espacial y aviacion -Congelacién de la mitad de las reservas del Banco Central de Rusia en territorio G-7
-Restriccion del acceso a tecnologia en industrial petrolifera -Expulsion de una lista de bancos del sistema SWIFT para transferencias internacionales
-Prohibicién a bancos de EE.UU. De participar en mercado primario de -Cortes adicionales de suministro de tecnologia -semiconductores y energia-
bonos soberanos rusos -Prohibicién venta de equipos a aerolineas comerciales

-Prohibicién -bancos EE.UU.- participar en mercado secundario de bonos soberanos ruso

—Bloiueo de comira de deuda soberana rusa desde mercados euroieos

Pero si es la primera ocasién en la que son tan fuertes, rapidas y sincronizadas.

A diferencia de 2014, momento en el que las sanciones tardaron 4 meses en implementarse, las
medidas anunciadas estan dirigidas a presionar al gobierno ruso excluyendo su capacidad para exportar
materias primas —solo la energia supone un 40% de su PIB -. De todas las sanciones anunciadas,
destacamos dos:

e Exclusién de parte del sistema bancario ruso del sistema de pagos SWIFT. La medida no ha
afectado, entre otros, a Sberbank, el mayor banco de Rusia por activos, y Gazprombank,
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propiedad del fondo de pensiones del gigante gasista, mostrando la preocupacion de Occidente

por mantener el aprovisionamiento energético.

Congelacién de las reservas del Banco Central de Rusia en el extranjero, limitando su capacidad

para sostener el rublo, e impedir la capacidad de financiacién del Gobierno -se veta el acceso a
mas del 50% de los 630.000 millones de délares-. Sobresalen como congelados los activos
denominados en délares, euros y libras mientras que mantendria como disponibles sus reservas
de oro y las denominadas en yuanes. A titulo de ejemplo, en el afio 2014 Rusia “quemé” el 30%
de sus reservas disponibles en un afio y medio, pasando de 500.000 a 350.000 millones de
délares, tras la invasién de Crimea.

1. Dénde estan depositadas las reservas rusas*
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Fuente: Geoeconomics Center, Banco de Rusia, Institute of International Finance y Banca March
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2. Reservas Rusia: composicion por divisas
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Esperamos una ralentizacién del crecimiento y una mayor inflacion...

Los impactos econémicos de los Gltimos acontecimientos llegaran por tres vias: reduccion del comercio
con Rusia, un incremento de la inflacién por los mayores precios de las materias primas y un deterioro
de las condiciones financieras por la incertidumbre geopolitica. Sin embargo, a nivel global pensamos
que los efectos negativos sobre la actividad estaran contenidos, dado que la actual crisis ocurre en un
momento donde la mayoria de economias estan dejando atras las restricciones por la pandemia.
Asimismo, el ahorro embalsado de los hogares unido a los efectos todavia presentes de los estimulos
monetarios y fiscales adoptados para combatir la crisis econémica de la COVID-19, actuaran de soporte
a la actividad.
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3. Ralentizacion del crecimiento mundial

7% - Crecimiento PIB Mundial En este contexto, desde nuestro punto de vista
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reduccion de la renta disponible de los hogares.

Fuente: Bloomberg, Oxford Economics y Banca March
....pero con divergencias regionales: Estados Unidos esta menos expuesto a los riesgos...

A nivel regional, los efectos mas negativos seran para las economias de la zona euro mas dependientes
de las importaciones de energia desde Rusia. Por su parte, Estados Unidos esta menos expuesto al
incremento de los costes energéticos. Aunque el consumidor estadounidense es sensible al aumento
de los precios de la gasolina, Estados Unidos es desde 2019 un exportador neto de energia, por lo que
las subidas del precio del petréleo no son ahora tan perjudiciales para la actividad econémica agregada
como en el pasado.

Entre las economias emergentes habra ganadores y perdedores: los paises exportadores de petréleo y
gas, veran un incremento de sus ingresos, mientras que las economias mas castigadas seran aquellas
importadoras de materias primas y con elevados niveles de deuda externa. Estas ultimas economias,
como puede ser el caso de Turquia, se enfrentaran a fuertes repuntes de la inflacién y presiones a la
baja sobre sus divisas, que derivaran en una politica monetaria mas restrictiva y menor crecimiento.

....y en China, seguimos viendo margen para nuevas politicas de estimulo.

Un caso particular sera el de China, que en los ultimos afios ha incrementado las relaciones econémicas
con Rusia, y que a dia de hoy todavia queda por conocer qué posicion adoptara en el actual conflicto.
En términos comerciales, Rusia es el destino de solamente el 2% de las exportaciones chinas al tiempo
que China adquiere el 3% de sus importaciones en Rusia. Los mayores costes energéticos y de las
materias primas son un factor en contra del crecimiento de China, pero por otro lado, los bajos niveles
actuales de inflacién (en enero el IPC se situd en el +0,9%) y el mayor margen de maniobra fiscal de
las autoridades permitira que la economia se mantenga mas aislada de las turbulencias.

Estimamos un mayor deterioro de la actividad en Europa, pero sobre todo, una inflaciéon que
sera mas persistente por los costes energéticos.

Rusia es el quinto socio comercial de la U.E., un pais al que destina el 4,1% de sus exportaciones. Sin
embargo, la relevancia de los intercambios comerciales con Rusia, son las importaciones de productos
energéticos, y en particular de gas, dado que el 40% de las compras de esta materia prima realizadas
por los paises de la U.E. provienen de Rusia. En este contexto, para el conjunto de la zona euro, el
principal canal de transmisién econémico de la actual crisis vendra por el encarecimiento de la energia
y de los alimentos.
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En términos de crecimiento, uno de los efectos negativos seria la menor renta disponible de los hogares
para destinarla al consumo de otros bienes y servicios. De todas formas, en un escenario de
encarecimiento de la factura energética total de los hogares europeos del 30% - que implicaria un
coste adicional de unos 100 M.M. € para este afio-, tan solo supondria el 12,5% del total del exceso de
ahorro que estimamos han acumulado los hogares de la zona euro durante la pandemia. Es decir, el
colchon actual derivado de un balance saneado de los hogares, nos permite pensar que el efecto a la
baja sobre el consumo rondaria algo menos del 1% del PIB. Una cifra manejable y que no supondria una
recesion: por ello, si como pensamos la situacién militar se reconduce en los préximos meses, vemos
un deterioro de seis décimas del crecimiento y estimamos que el PIB de la region crecera este afio un
+3,2%. Una tasa de crecimiento elevada en términos histéricos y que permitiria que el PIB se sitte 2,5
p.p. por encima de los niveles previos a la pandemia a cierre de este afio, confirmando asi la
recuperacion.

4. Uso fuentes de energia primaria U.E. 5. Eurozona: Mayor inflacién y menor crecimiento
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Fuente: Bloomberg, BCE, Oxford Economics y Banca March

Por otro lado, donde si pensamos que los acontecimientos bélicos tendran un mayor efecto en el corto
plazo es en la inflacion. Las mayores presiones por el lado de los costes de produccién, aplazaran la
prevista llegada de una moderacién de la inflacién. Como muestra el grafico 5, en un escenario en el
cual el precio del gas se encareciera un +30% y que el precio del crudo escalara un +20% de forma
sostenida por encima de lo previsto antes del conflicto (suponemos, que el precio del barril de Brent
se mantiene por encima de los 100S a lo largo de todo el 2022), la inflacién terminaria el afio en niveles
cercanos al +4% y de promedio el IPC registraria crecimientos del +5% en 2022 frente al +3,9% previsto
antes del estallido del conflicto armado.

En conclusién, en un escenario de restricciones al comercio, pero sobre todo, de encarecimiento del
gas y del crudo como el actual, la elevada dependencia de las importaciones de energia causara una
inflacion mas persistente en la zona euro, pero en términos de crecimiento, pensamos que los efectos
directos serdan mas contenidos en esta ocasion por la mayor fortaleza de los balances de los hogares:
los consumidores europeos disponen actualmente de una mayor cantidad de ahorro que en anteriores
crisis energéticas.

EL mayor riesgo a este escenario, seria un cierre de las exportaciones de gas de Rusia, que de
ocurrir tendria consecuencias dificiles de cuantificar...

Un escenario mas negativo y que a dia de hoy no se puede descartar, es que la economia mundial se
enfrente en los proximos meses a restricciones en la oferta de gas, tanto por una “contrarréplica” de
Rusia a las sanciones econémicas internacionales como por la destruccién de algiin gaseoducto que
conecta las exportaciones rusas a través de Ucrania, a los consumidores de la zona euro. Aunque este
escenario parece poco probable al ser actualmente la Unica via de conseguir ingresos para Rusia, seria
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un acontecimiento que desde nuestro punto de vista si conllevaria un fuerte aumento en los riesgos
de recesion.

Bajo este escenario, una limitacién repentina de la oferta de crudo y gas de Rusia afectaria los mercados
mundiales y obligaria a adoptar medidas de racionamiento del consumo de energia afectando a la
actividad global con mayor intensidad. Asimismo, la bisqueda de suministros energéticos y de materias
primas sustitutivas a las producidas por Rusia, derivaria en mayores tensiones inflacionistas mundiales.

En este negativo escenario, la zona euro en su conjunto se enfrentaria a una recesion con elevada
inflacién, un escenario en linea con “estanflacion” y los paises mas afectados serian los del norte de
Europa por su mayor dependencia de las importaciones de Rusia y la baja capacidad instalada de
plantas regasificadoras que tienen actualmente, lo que limita la posibilidad de sustitucién del gas
importado desde Rusia.

Evidentemente un escenario como este tendria efectos elevados sobre el crecimiento y la inflacion que
son complejos de estimar de antemano, por lo que es mas adecuado afrontarlo desde un punto de
vista de posibles sensibilidades de las economias: en particular, el propio BCE estima que un recorte
de la oferta de gas en Europa del 10% tiene un impacto en el PIB del -0,7%, siendo que actualmente
las importaciones desde Rusia representan practicamente el 40% del gas consumido en la zona euro,
este efecto a la baja sobre el crecimiento seria como minimo de 4x. Ademas, de este posible recorte
de crecimiento por la sensibilidad a la oferta de gas, se tendria que sumar el “shock” de confianza y
también el mayor deterioro de las condiciones financieras.

Por el lado de la sensibilidad de la inflacion, un incremento del 10% de los precios del gas suele elevar
en 0,3 p.p. el crecimiento del IPC en la zona euro, por lo que si suponemos que el precio del gas en
Europa se duplicara por las restricciones de oferta y se mantuviera en esos niveles (comportamiento
similar a los vividos en los peores momentos de la actual tensién) tendriamos un incremento de 3 p.p.
adicionales de la inflacion. Todo esto solamente con los efectos directos por las restricciones de oferta
de gas, a lo que se deberia sumar la subida de los precios de otras materias primas en las cuales Rusia
es un importante productor. Por tanto, y aunque todo apunta a que es un evento poco probable,
debemos ser conscientes que este si seria un acontecimiento que alteraria nuestras perspectivas sobre
el ciclo econémico actual.

BANCOS CENTRALES

Los bancos centrales suavizaran su hoja de ruta, especialmente en Europa.

La invasién de Ucrania coincide con un momento singular para los bancos centrales: por un lado, buena
parte de las autoridades monetarias se encuentra todavia poniendo punto y final a la expansion de sus
balances, con todavia varios meses de compras netas en el caso del BCE. Por otro, el vértigo provocado
por las ultimas cifras de inflacion ha precipitado el cambio de mensaje y la drastica aceleracion de las
expectativas de alzas de tipos. Desde nuestro punto de vista, la invasiéon de Ucrania no evitara las
subidas de los intereses pero si ralentizara su velocidad. Las dudas sobre el crecimiento econémico y
el deterioro de las condiciones financieras primaran frente a las presiones inflacionistas, hecho que ya
estan comenzando a descontar las curvas. Tal y como muestra el grafico 6, el mercado cree ahora en
un escenario de 5 subidas de la Fed y 1 en Europa, frente a las 7 y 2 descontadas antes de la invasion,
un escenario mas acorde a nuestras expectativas en el que pensamos que el primer aumento no se
producira hasta diciembre y tendra un caracter mas bien testimonial (con subidas de 0,10 p.b.).
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6. Subidas tipos de interés implicitas 7. Inflacién por componentes (dic-21)
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También pensamos que la menor sensibilidad de la economia norteamericana a la guerra en Ucrania
deberia exponer menos a la Fed, que tras finalizar este mes el QE continuara con su hoja de ruta de
subidas de tipos -25 p.b. el 16 de marzo- y de reduccién de balance tras el verano. A medio plazo,
esperamos una respuesta superior del BCE, que debera proporcionar condiciones financieras favorables
para amortiguar el impacto econémico de la guerra y evitar la destrucciéon de tejido productivo.
Paradojicamente, a favor del BCE juega que las cifras de inflacién europeas se fundamenten, en gran
medida, en la escalada de precios energéticos (grafico 7), sin el temor a los efectos de segunda ronda
que si existe en Estados Unidos.

RENTA FIJA

Los bonos soberanos se convierten en refugio de manera temporal.

El risk off provocado por la guerra ha impulsado las compras en los plazos largos de deuda soberana:
en Estados Unidos, la TIR del 10 afios se sitla actualmente en torno al 1,75% tras haber superado
niveles del 2% en febrero. En Europa, el bund ya se encuentra en terreno negativo, retrocediendo desde
niveles de 0,3%.

Los diferenciales de crédito ponen en precio la incertidumbre del conflicto.

Como se observa en el grafico de la izquierda, el peso de las caidas en los indices de crédito esta
principalmente explicado por el ensanchamiento de diferenciales de crédito mientras que el efecto de
la duracién ha remitido en los ultimos dias debido a la reduccion en la curva de tipos.
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8. Evolucién indices de crédito YTD

Fuente:

2% ~

1% -

0%

|

-1% -

-2% -

-3% -

-4%

-5%

-6% -

Bloomberg y Banca March

* -32%

* -4.2% *-4,3%
* -4.9%

Euro I.G. EuroH.Y. Globall.G. Global H.Y. Préstamos
EE.UU.

® Duracion Diferencial ®Cup6n ¢ Retorno Total

Por otra parte, el riesgo de crédito se ha transmitido
al mundo de los préstamos aunque en menor
medida, siendo compensado por su elevado cupény
su inmunidad ante el movimiento de tipos, lo que
demuestra su estabilidad en periodos de
incertidumbre.

En este sentido, el high yield europeo ha sido el
segmento mas afectado y los diferenciales de
crédito, cerca de los 400 puntos basicos, igualan
practicamente a los del indice global.

El fuerte tensionamiento de los diferenciales ha
aumentado sustancialmente la  probabilidad
implicita de impago, alcanzandose unos niveles
compatibles con retornos medios a 1 afio del 5,9%

para el IG Euro, 6,7% IG global, 11,1% HY Euro y 7,9% global, con porcentajes de éxito que oscilan entre
el 91,7% vy el 81,1%. No obstante, preferimos observar la evolucién de la situacién sin afiadir riesgo
adicional.

9. Probabilidad implicita de impago
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Investment grade High yield

Euro \ Global Euro | Global
Prob. Implicita Default > 2% > 6%

Media 5,9% 6,7% 11,1% 7,9%
Mediana 5,3% 6,1% 10,2% 8,4%
Max 21,2% 30,4% 84,1% 70,6%
Min -6,2% -16,4% -36,9% -32,9%
Termina positivo (%) 91,7% 91,5% 81,1% 81,9%

Vemos riesgo de contagio limitado debido al colapso de la deuda rusa, que se ha convertido
en un activo “no invertible”.

Con las limitaciones de operativa en territorio ruso, la prohibicién de vender activos financieros a
contrapartes extranjeras y la restriccion de pago de cupones a foraneos, la incertidumbre sobre un
posible impago de los bonos gubernamentales y corporativos denominados en rublos se ha
incrementado notablemente. Mientras, las agencias de rating han rebajado la deuda publica rusa a
bono especulativo, dandole una nota de B en el caso de Fitch y B3 en caso de Moody's, y barajando la
posibilidad de inminentes recortes de calificacion adicionales.

Invasién de Ucrania: Sanciones y consecuencias

10



IA BancaMarch

HOUSE VIEW MARZO 2022

10. Bonos soberanos de Rusia en moneda local (OFZ) en manos extranjeras

Fuente: Bloomberg, Banco Central de Rusia y Banca March
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Con los bonos rusos ya cotizando en zona de
default, creemos que el actual ensanchamiento
en el diferencial emergente de mas de 100 p.b. ya
refleja un inminente evento de impago ruso.

Pensamos que una quiebra técnica de la deuda
rusa tendria un riesgo de contagio limitado sobre
la deuda emergente, dado el acotado tamafio de
la deuda del pais eslavo -los indices de renta fija
emergente tanto en moneda fuerte, que incluye
también bonos corporativos, como en moneda
local no sobrepasaban el 4% a principios de afio-.
Ademas, la mayor parte de deuda gubernamental
rusa en rublos estd en manos de tenedores

locales y la cuota fordnea se redujo drasticamente después de la covid.
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Ahora bien, la otra via de contagio es a través de los precios de la energia y las materias primas que
posiblemente no sea tan rapida ni tan evidente. Por ejemplo, Rusia es uno de los principales
proveedores de fertilizante para paises como Brasil, que trae del exterior el 85% del abono que
consumey lo dedica principalmente a la produccién de soja. Brasil a su vez es lider global en produccién
de sojay es uno de los principales proveedores de este alimento basico para China, siendo el comprador
del 78% de las exportaciones brasilefias de soja. Toda esta cadena de valor se vera afectada por el
conflicto ruso y es un ejemplo de cémo la salida de Rusia puede acrecentar la presion sobre la inflacién

global y de los paises emergentes.
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RENTA VARIABLE

El principal problema que plantea la invasion de Ucrania es la subida de los precios de las
materias primas, ya que la expansién directa a Rusia de las bolsas globales es muy limitada —
grafico 13-.

La bolsa norteamericana, mas alejada del foco del conflicto y con un componente menos
ciclico, se comportara mejor que la europea mientras persista la contienda.

13. Exposicién ingresos procedentes de Rusia 14. S&P 500 tras conflictos bélicos
Fuente: Revere FactSet y Banca March Fuente: Bloomberg y Banca March
4% -
120 1
3% -+ 115 4

110 A

2% A 105 '& Ucrania
£ 100 = . e — - =
romedio
T .

0p o 95
1% ‘Yom Kippur

90 4

T -—'———‘ 85 Inv. Irak

Europa EE.UU. Japoén China 80

0%

-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Dias antes / después inicio conflicto

Historicamente, los eventos de riesgo geopolitico generan volatilidad pero, en el medio plazo,
los fundamentales de la economia y los resultados empresariales son los factores que
terminan prevaleciendo.

Tal y como hemos comentado en la parte inicial del informe, la historia ha demostrado que, en
momentos como los actuales, bien merece mantener la calma para que la volatilidad que se produce
debido a los constantes cambios en la percepcién de las primas de riesgo, no nos empuje a cometer
errores.

De todas formas, es importante destacar que, en el pasado, cuando se han producido acontecimientos
que han derivado en una subida de los precios de la energia, la recuperacién de las bolsas se ha
demorado mas que en las situaciones en las que el petréleo no subié con fuerza. Tal y como muestra
el grafico 14, en la Guerra de Yom Kippur —el ataque de Egipto y Siria a Israel de 1973- y en la invasién
de Kuwait por parte de Irak, el S&P 500 tardé mas de 3 meses en recuperar los niveles previos.

La rotacién sectorial desde valores de crecimiento a “ciclicos en general” perderéd fuerza.
Recomendamos aprovechar la oportunidad para reequilibrar las carteras.

Mientras persista el riesgo asociado a la invasion de Ucrania, es esperable que cambie el patrén de
comportamiento sectorial. Consideramos que los mas favorecidos seran: dentro de ciclicos energia y
materias primas mientras que por el lado de crecimiento, la tecnologia -que se habia visto penalizada
durante el ultimo par de meses-, podria recuperar posiciones ante unas expectativas de tipos de interés
largos menos exigentes. También salud podria comportarse bien debido a su caracter defensivo.
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15. MSCI World: PER (e) 12m por sectores respecto a su valoracién histérica

Fuente: Bloomberg y Banca March
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En el grafico 16 se muestra como
transporte, bienes de equipo,
utilities, automoviles y los bienes de
consumo son los sectores mas
afectados por el incremento de los
precios de las materias primas.
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16. Proporcién costes materias primas sobre coste total (%)
Fuente: BEA, FactSet y Banca March

18%
16%
4%
12% —
10% —|
2% |
6% |
4%

2%

0% -

Transporte

Bienes de equipo

I
I
|
|
|
il
H
s Il
I
|

Utilities
Textil
Bancos

Il Madera y otras materias primas
Metales
B Petroleo

Automéviles
Bienes de consumo
Semiconductores
Farmacéuticas
Hardware
Serv. consumo
Serv. profesional

Supermercados
Telecos

Venta al por menor I
Media

Equipos de salud I

Serv. Financieros I
Software
Seguros

Bienes de higiene personal

Europa tendra que abordar el cambio de modelo energético priorizando su autosuficiencia y
reduciendo drasticamente la dependencia de Rusia.

El Viejo Continente, que ha venido reduciendo su produccién de gas en un 20% durante los dltimos
20 afios y actualmente importa el 60% de sus necesidades energéticas, tendrd que acometer la

transicion energética de una forma muy diferente.

17. Presupuesto verde NGEU

Fuente: Comisién Europea, MRR paises y Banca March
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Sin duda deberd acelerar las inversiones en
renovables y potenciar la energia nuclear a
sabiendas de que, las decisiones que se adopten
ahora, tienen un caracter estructural y no tendran
un impacto automatico en el mix energético. En
cualquier caso, consideramos que se abre una
oportunidad de inversién histérica y esperamos
un aumento sustancial de inversiones publicas
actuales que, con los fondos Next Generation —
NGEU- ya parten de niveles muy superiores al
pasado.
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El ataque de Rusia a las puertas del territorio OTAN incrementara el gasto en defensa.

18. Gasto defensa 2020: principales paises U.E. vs Rusia

Fuente: Banco Mundial, Eurostat y Banca March

Pais Gasto (M€) PIB (%)
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El euro se debilita por el deterioro de las perspectivas econémicas y un BCE que sera mas
cauto en la retirada de estimulos.

Al igual que otros activos europeos, el euro se ha visto perjudicado por el incremento de las primas de
riesgo de nuestro continente. Como comentamos anteriormente, el mayor impacto econémico del
conflicto militar y de la subida de los precios energéticos, sera para las economias de la zona euro, lo
que deteriora las perspectivas de la regién.

En este contexto, el euro se ha visto castigado y se ha depreciado con rapidez frente a sus principales
cruces, perdiendo importantes niveles: frente al délar cotiza por debajo del 1,10 EUR/USD e incluso
frente a la libra esterlina, al situarse el cruce por debajo del 0,83 EUR/GBP, niveles no vistos desde
20716, el afio de la votacion del Brexit.

Aunque en términos fundamentales el délar se encuentra sobrevalorado, en el corto plazo, su
caracter de activo refugio le dara soporte.

Por su parte, la economia de Estados Unidos se encuentra menos expuesta a los riesgos econémicos
actuales, y ademas, no depende energéticamente del exterior, lo que es un claro factor de apoyo.
Prueba de ello son las ultimas declaraciones del presidente de la Fed, que ha confirmado que este
mismo mes la Fed comenzara a elevar el precio del dinero como tenian previsto.

Estos factores histéricamente son apoyos al billete verde pero que una vez se confirman pierden
intensidad. En los ultimos ciclos de subidas de los tipos oficiales por parte de la Fed, el délar suele
apreciarse en los meses previos al comienzo de estos, pero una vez el mercado ha incorporado este
escenario, el billete verde suele frenar su escalada.
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En este contexto, pensamos que en la segunda mitad del afio, y una vez se reduzca la tension
geopolitica, el cruce euro-délar deberia volver a nuestro rango estimado de 1,10-1,17 EUR/USD. Sin
embargo, en periodos de elevada incertidumbre como la actual, el délar se beneficia de su caracter de
activo refugio. Por ello, en el corto plazo y hasta que tengamos una mayor visibilidad sobre un posible
desenlace del conflicto militar que sufre Europa, pensamos que la divisa estadounidense seguira
soportada en su cruce frente al euro.

La exposicién al billete verde, mas que a factores de valoracién, estos proximos meses estara
condicionada por la incertidumbre, por lo que no se puede descartar una extension adicional de su
fortaleza a pesar de que en términos de fundamentales ha alcanzado niveles de sobrevaloracién
elevados.

Equipo de Estrategia de Mercados de Banca March:

Joan Bonet Majo
Pedro Sastre

Paulo Gongalves, CAIA
Luis Coello

Adrian Santos

Invasién de Ucrania: Sanciones y consecuencias
15



AVA BancaMarch HOUSE VIEW MARZO 2022

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.

Invasién de Ucrania: Sanciones y consecuencias





