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El Estrecho de Ormuz se convierte en el principal frente econémico del conflicto

El conflicto en Oriente Medio continda evolucionando hacia un escenario de tension
prolongada con consecuencias econémicas globales cada vez mas visibles. Aunque lIsrael y
Estados Unidos han logrado imponerse en varios frentes tacticos mediante operaciones
militares y ataques aéreos, la dindmica estratégica del conflicto parece favorecer a Iran. La
capacidad irani para tensionar el Estrecho de Ormuz, una de las arterias energéticas mas
importantes del mundo, esta teniendo efectos directos sobre el comercio global de energiay
sobre la estabilidad econdmica internacional.

Este estrecho canal maritimo concentra una parte critica del transporte mundial de petrdleo
y gas, por lo que cualquier alteracion en su operativa se traduce inmediatamente en un
aumento de los precios energéticos y en tensiones inflacionarias en las principales economias.
En este contexto, la estrategia irani parece centrarse menos en el enfrentamiento militar
directo y mas en la presion econdmica indirecta sobre las economias occidentales.

Es probable que Estados Unidos reduzca progresivamente su implicacién directa en el
conflicto, en el medio plazo. El coste logistico y militar de mantener una campana aérea
prolongada, unido al desgaste en inventarios de armamento y a la falta de beneficios
estratégicos adicionales, puede llevar a Washington a adoptar una posicion mas distante.
Israel, por el contrario, tiene incentivos politicos internos para mantener su participacion
activa. Con elecciones previstas para el otofo, el apoyo mayoritario de la poblacion israeli a la
guerra hace probable que el gobierno continde con una postura militar firme.

Este escenario podria prolongar las tensiones en el Estrecho de Ormuz incluso si Estados
Unidos reduce su participaciéon directa. La situacion se complica ademas por la estructura de
mando irani: las 35 unidades de la Guardia Revolucionaria operan con un grado elevado de
autonomia, lo que dificulta la interlocucion centralizada y complica cualquier proceso de
negociacion de paz. Como resultado, el escenario mas probable es una crisis duradera, con
una normalizacién muy lenta de la situacién regional.

Tipo de Interés IPC (YoY) Tasa de Desempleo PIB (YoY)
Eurozona 2,15% 1,9% 6,2% 1,2%
EE.UU. 3,75% 2,4% 4.4% 2,0%
China 4,35% 1,3% 3,96% 4.5%

El conflicto amenaza nuevas disrupciones en las cadenas de suministro

Las consecuencias del conflicto no se limitan al petrdleo y al gas. La region también es un
proveedor clave de otros insumos industriales estratégicos, como la urea utilizada en
fertilizantes, el acido sulfurico y el helio. Estos productos desempenan un papel critico en dos
sectores especialmente sensibles: la produccién agricola y la fabricacién de semiconductores.
Por tanto, una disrupcion prolongada en su suministro podria tener efectos indirectos sobre
los precios de los alimentos y sobre la industria tecnolégica.

China observa el conflicto mientras mantiene la presién sobre Taiwan

China, por el momento, se mantiene al margen del conflicto en Oriente Medio. No obstante, si
esta experimentando algunas consecuencias indirectas, particularmente por la reduccion del
suministro energético procedente de aliados como Irdn o Venezuela. En este contexto, el pais
dispone de cierto margen de maniobra gracias a su capacidad para aumentar la produccion

energética a través de centrales térmicas alimentadas por carbdn.
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Paralelamente, Pekin ha intensificado su actividad militar en torno a Taiwan. En los Ultimos
movimientos registrados, un total de 24 aeronaves militares chinas operaron en las
proximidades de la isla, de las cuales 16 cruzaron la linea media del estrecho de Taiwan, una
frontera no oficial que durante décadas ha funcionado como linea de separaciéon tacita entre
ambas partes. Las fuerzas armadas taiwanesas respondieron desplegando aviones de
combate, buques de la armada y sistemas de misiles terrestres para monitorizar la situacion.
Este tipo de episodios incrementa la percepcion de riesgo geopolitico en la region,
especialmente teniendo en cuenta el papel critico de Taiwan en la produccion global de
semiconductores. Una eventual escalada en esta zona podria redefinir el panorama
geopolitico y generar fuertes repercusiones econdémicas globales.

El petréleo impulsa la demanda global de délares

Durante la Ultima semana, el EUR/USD experimentd un movimiento moderadamente alcista,
cerrando el viernes en 1,1473; lo que representa una variacion semanal del +0,50%. Sin embargo,
este comportamiento debe interpretarse dentro de una tendencia mas amplia de apreciacion
del délar desde comienzos de ano.

El fortalecimiento del délar de las Ultimas semanas no responde a un aumento estructural del
apetito por activos estadounidenses. De hecho, ni la renta variable ni el mercado de bonos
estan mostrando movimientos al alza, sino lo contrario. El principal factor detras de la fortaleza
del ddlar parece estar relacionado con el aumento del precio del petréleo tras las tensiones en
el Estrecho de Ormuz. Dado que el crudo se negocia internacionalmente en ddlares, el
incremento del precio del petréleo ha generado una mayor demanda de la divisa
estadounidense para financiar las transacciones energéticas. Este efecto ha presionado al
EUR/USD a la baja, llevandolo por debajo del nivel de 1,1500.

En el inicio de esta semana, el par abrid¢ en 1,1569 y actualmente cotiza en torno a 1,1495, lo que
supone una caida aproximada del 1,74%. Este movimiento refleja la persistencia de las
tensiones geopoliticas y el impacto que estas estan teniendo sobre los mercados energéticos
y de divisas. El comportamiento del tipo de cambio seguira muy condicionado por la evolucion
de los precios del petrdleo y por las decisiones de politica monetaria de los principales bancos
centrales en los préoximos dias.

El consumo estadounidense pierde fuerza en el inicio de aifo

Los ultimos datos macroecondémicos muestran una clara desaceleracién de la economia
estadounidense. El PIB del cuarto trimestre crecié a un ritmo anualizado del 0,7%, muy por
debajo del crecimiento del 4,4% registrado anteriormente. Este cambio refleja principalmente
una moderacion en el consumo, el principal motor de la economia americana. En enero, el
consumo interno aumentd un 0,4%, mientras que la inflacion fue del 0,3%, lo que implica un
crecimiento real de apenas el 0,1%. Este dato sugiere que el impulso del consumo comienza a
mostrar sefales de agotamiento.

A esto se suma un déficit fiscal persistentemente elevado, cercano al 7% del PIB, en un
contexto de deuda publica en maximos historicos. La factura derivada del conflicto en Oriente
Medio previsiblemente incrementara el gasto publico, mientras que el menor crecimiento
econdmico limita la capacidad de aumentar los ingresos fiscales. Este desequilibrio fiscal
aflade vulnerabilidad al escenario macroeconémico de Estados Unidos.

El shock energético amenaza el crecimiento en Europa

En la Eurozona, el aumento de los precios energéticos vuelve a convertirse en un factor clave
para las perspectivas de crecimiento. Histéricamente, se estima que por cada aumento del 10%
en el precio de la energia, el crecimiento econdmico europeo se reduce aproximadamente en
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dos décimas. Con las actuales tensiones geopoliticas, se estima que los precios energéticos
podrian aumentar entre un 25% y un 30% en los préximos seis a doce meses. De materializarse
este escenario, el impacto sobre el crecimiento podria rondar las seis décimas de PIB. Esto
situaria el crecimiento econdmico europeo por debajo del 1%, reforzando el riesgo de una fase
prolongada de crecimiento débil en la regién.

Ocho bancos centrales decidiran en tres dias

La semana presenta uno de los calendarios de politica monetaria mas intensos de todo 2026.
En apenas tres dias, ocho grandes bancos centrales anunciaran sus decisiones de tipos de
interés. El calendario comienza el 17 de marzo con el Banco de la Reserva de Australia (RBA).
El18 de marzo se reuniran la Reserva Federal (Fed) y el Banco de Canada (BoC). Finalmente, el
19 de marzo llegara la mayor concentracion de decisiones, con el Banco de Japdn (BoJ), el
Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra (BoE), Banco Nacional Suizo (SNB) y el
Riksbank. Aunque los mercados no anticipan cambios inmediatos en los tipos de interés de la
mayoria de estas instituciones, los inversores estaran especialmente atentos al tono de los
comunicados y a cualquier cambio en las perspectivas de politica monetaria tras el nuevo
escenario energético.

La Fed podria verse atrapada entre inflacion y bajo crecimiento

Actualmente, el mercado descuenta una bajada de tipos por parte de la Reserva Federal
durante 2026, previsiblemente en septiembre, con un tipo terminal cercano al 3,50%. Sin
embargo, el nuevo contexto energético podria alterar significativamente estas expectativas.

El aumento del precio de la gasolina y de la energia en general podria elevar la inflaciéon en
Estados Unidos hacia niveles cercanos al 4%, mientras que el crecimiento econdmico muestra
signos de debilidad. Este escenario —caracterizado por inflaciéon elevada y crecimiento
reducido— complica considerablemente |la capacidad de |la Fed para recortar tipos. De hecho,
si las presiones inflacionarias contindan intensificandose, el mercado podria comenzar a
descontar incluso posibles subidas de tipos en lugar de recortes.

Europa reevalla su estrategia monetaria

En Europa, la dindmica econédmica habia mostrado cierta resiliencia en los dltimos meses.
Inicialmente, el crecimiento estuvo impulsado por los paises del sur de la Eurozona y
posteriormente por Alemania gracias a una politica fiscal mas expansiva. Sin embargo, el
nuevo escenario energético podria alterar nuevamente este equilibrio. Alemania es una de las
economias mas expuestas al encarecimiento de la energia, especialmente tras el corte del
suministro de gas ruso y las nuevas tensiones derivadas del Estrecho de Ormuz. En este
contexto, el mercado comienza a descontar entre una y dos subidas de tipos por parte del
Banco Central Europeo durante 2026, lo que situaria el tipo de depdsito entre el 2,25% vy el
2,50% a finales de afo. No obstante, para la reunién de esta semana se espera que el BCE
mantenga los tipos sin cambios en el 2,15%.

El RBA podria ser el inico banco central en subir tipos

El Banco de la Reserva de Australia destaca como el Unico gran banco central con
probabilidades relevantes de subir los tipos esta semana. Actualmente situados en el 3,85%, el
mercado descuenta aproximadamente un 62% de probabilidad de subida hasta el 4,10%. Este
escenario podria generar una mayor volatilidad en el ddélar australiano frente a otras divisas.

En contraste, se espera que el resto de bancos centrales mantengan los tipos en sus niveles
actuales: el Banco de Inglaterra en el 3,75%, el Banco de Canada en el 2,25%, el Banco Nacional
Suizo en el 0,0%, el Riksbank en el 1,75% y el Banco de Japén en el 0,75%.
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Las tensiones geopoliticas, el incremento de los precios energéticos y los riesgos para las
cadenas de suministro afiaden una nueva capa de complejidad a un entorno
macroeconémico ya de por si complejo. En este contexto, cualquier cambio inesperado en el
tono de los bancos centrales podria provocar movimientos inesperados en los mercados
financieros, especialmente en divisas.

Calendario Econémico

Esta semana los inversores centraran su atenciéon en las decisiones de tipos de los principales
bancos centrales, la evolucién del conflicto en oriente medio, el IPC en la Eurozona; el IPP y los
pedidos de fabrica en EEUU.

Divisa Evento Estimado Anterior Hora
Lunes 16 de marzo
B= USD Indice Manufacturero Empire State (Mar.) -0,2* 71 13:30
E= USD Produccién Industrial MoM (Feb.) 0,2%* 0,7% 1415
Martes 17 de marzo
AUD Decision de Tipos de Interés del RBA 410%  3,85% 0430
B EUR indice ZEW de Confianza Inversora en la Eurozona (Mar.) n.a. 39,4 11.00
E= USD Venta de Viviendas Pendientes MoM (Feb.) -0,7%  -0,8% 15:00
B= USD Indice Lider (Feb.) -01%  -02% 15:00
Miércoles 18 de marzo
B EUR IPC Eurozona YoY (Feb.) 1,9% 19% 11:00
B EUR IPC Subyacente Eurozona YoY (Feb.) 2,4% 2,4% 11.00
B EUR IPC Eurozona MoM (Feb.) 0,7% 0,7% 11:00
E= USD IPP MoM (Feb.) 0,3% 0,5% 13:30
E= yUsSD |IPP Subyacente MoM (Feb.) 0,3% 0,8% 13:30
E= USD Pedidos de Fabrica MoM (Ene.) 0,1% -0,7% 13:30
¥l CAD Decision de Tipos de Interés del BoC 225%  225% 14:45
E= USD Ordenes de Bienes Duraderos (Ene.) 0,0% 0,0% 15:00
E= USD Decision de Tipos de Interés de la Fed 3,75%  3,75% 19:00
Jueves 19 de marzo
® JPY Decision de Tipos de Interés del BoJ 0,75%  0,75% 04:00
CHF Decision de Tipos de Interés del SNB 0,00% 0,00% 09:30
Em SEK Decision de Tipos de Interés del Riksbank 1,75% 1,75% 09:30
B EUR Salarios de la Eurozona YoY (4Q) n.a. 3,3% 11:00
ElE GBP Decision de Tipos de Interés del BoE 375%  3,775% 13:00
B= USD Indice Manufacturero de la Fed de Filadelfia 10,0 16,3 13:30
E= USD Peticiones Semanales de Subsidio por Desempleo 215K 213K 13:30
B EUR Decision de Tipos de Interés del BCE 2,15% 215% 1415
E= USD Venta de Viviendas Nuevas (Ene)) 720K 745K 15:00
E= USD Venta de Viviendas Nuevas MoM (Ene.) -2,7% -1,7% 15:00
E= USD Inventarios Mayoristas MoM (Ene) 0,2% 0,2% 15:.00
Viernes 20 de marzo
B EUR Cumbre Extraordinaria Lideres Eurozona - - 11:00

*Dato actual publicado.
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