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Mientras los indices estadounidenses marcan
nuevos mdaximos, la inflacién de abril toca su nivel
mds alto en tres anos y el PIB del primer frimestre
americano se revisa a la baja al 1,6%. La crisis
energética de Ormuz continda sin resoluciéon y las
mega-IPOs de IA (SpaceX, Anthropic, OpenAl)
dominan el debate sobre burbujas. En el
panorama actual de la economia global, pocos
eventos generan tanfa inquietud como una
interrupcién masiva en el flujo de energia. El
cierre del Estrecho de Ormuz, que ya ha
inferrumpido el flujo de aproximadamente dos
mil millones de barriles de petrdleo —un 5% del
suministro anual global—, domina todas las
preocupaciones y andlisis actuales. Hay una
coincidencia en los andlisis en que los mercados
financieros estdn infravalorando el riesgo de una
crisis de oferta masiva. Mientras el petréleo Brent
se mantiene sorprendentemente en un entorno
superior a los $100/barril, bancos de inversidon
como JPMorgan advierten que los inventarios de
la OCDE podrian alcanzar "niveles de estrés
operativo" a principios de junio, lo que podria
provocar un aumento "convulsivo" de los precios.
Este no es sélo un shock petrolero, es un andlisis
de estrés para la inflacion, la deuda soberana y
la estabilidad geopolitica global. A continuacién,
mostramos cudles son los frentes de esta
tformenta perfecta.

La crisis del petréleo y el cierre de Ormuz

El cierre del Estrecho de Hormuz se ha convertido
en la mayor crisis de suministro de petrdleo de la
historia moderna, con aproximadamente 2.000
millones de barriles ya perdidos —equivalentes al
5% del consumo global anual— y una tasa de
pérdida que se incrementa en 14 millones de
barriles diarios. Para ponerlo en perspectiva, el
shock de 1973 (el embargo de Ila OPEP)
interrumpid unos 4-5 millones de barriles diarios; la
crisis actual friplica esa magnitud. Las reservas
estratégicas de los paises miembros de la AIE se
estdn agotando rdpidamente, y segun JP
Morgan los inventarios de la OCDE podrian
alcanzar niveles de estrés operativo a mediados
de junio. Un tercio del comercio mundial de
fertilizantes fransita por Hormuz, lo que anticipa

presidbn adicional sobre los precios agricolas,
agravada por El Nifo. Pese a todo, el indice Brent
coftiza en el entorno de los $100/barril, un nivel
sorprendentemente moderado que casi todos los
analistas inferpretan como complacencia del
mercado. zPor qué tan bagjo? Los inventarios
globales partian de mdximos de diez anos, la
produccién de shale estadounidense ha
aumentado 4 millones de bpd, y la demanda
china ha caido 4,5 millones de bpd interanual.
Pero estos amortiguadores no resuelven el
problema estructural. Hemos podido ver que
algunas casas de andlisis muestran su lado mds
alarmista, recomendando evitar los bonos y
sobreponderar energia y materias primas. Los
distintos intentos de acuerdo del fin de semana
de Memorial Day fueron el bloqueo del Estrecho
de Ormuz, que representa hoy en dia el mayor
shock de oferta en la historia del mercado
petrolero. Creemos que los precios podrian subir
de forma convulsa a medida que se agoten las
existencias, la  produccién de  esquisto
estadounidense << el petréleo de esquisto estd
atrapado en rocas muy compactas y de baja
permeabilidad, para liberarlo, las empresas
perforan verticalmente hasta la capa de esquisto
y luego contindan horizontalmente durante
kilbmetros. Después, inyectan a alta presidén una
mezcla de agua, arena y productos quimicos
para fracturar la roca, creando grietas por
donde el petréleo o el gas pueden fluir hacia el
pozo>>. Esta produccién representa unos 4
millones de barriles diarios interanuales y junto a
la caida de importaciones de China (-4,5 millones
de barriles diarios) son sélo soluciones paliativas,
no soluciones estructurales. Todo esto fiene un
impacto directo en las carteras, hemos visto
coémo el mercado recomendaba refugiarse en
los TIPS (bonos del Tesoro protegidos contra la
inflacién), y ofros mds alarmistas, aconsejan
evitar los bonos como “la peste" y refugiarse en
materias primas y energia. Nosotros pensamos
que si el Brent parece estable en rango $100 -
$110, el verdadero riesgo es que los inventarios
de la OCDE caigan por debajo del nivel de estrés
operatfivo en junio. Los mercados parecen
desafiar la gravedad. La euforia de la IA
continta. Pero el mayor shock petrolero de la
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historia no puede ignorarse mucho mds tiempo.
sPor qué un shock de oferta de petrdleo es
diferente a una recesion normal? En una recesion
tipica, la demanda cae y con ella los precios
(presidon deflacionaria). En un shock de oferta
como el de Ormuz, la oferta se contfrae, pero la
demanda sigue, lo que sube los precios (presidon
inflacionaria) mientras la actividad econdmica se
frena. Es la peor combinacién posible para los
bancos centrales, no pueden bajar fipos de
interés para estimular la economia porque la
inflacion sube. Se llama estanflacién, y la Ultima
vez que ocurrid a gran escala fue en los afos 70.

La salida a bolsa de SpaceX y la Locura de la IA.

La confluencia de ftres salidas a bolsa de
magnitud  histérica  —SpaceX, Anthropic vy
OpenAl— domina el debate sobre si estamos en
una burbuja comparable o superior a la de la era
puntocom. SpaceX, con una valoracion
esperada de 1,75 billones en su IPO, cotiza a 93
veces sus ingresos, una cifra que parece, en
principio, ridicula. El S&P 500 coftiza a 3,38 veces.
La concentracién del mercado es otro sinfoma,
el sector tecnolégico ya representa el 52% del
S&P 500 (incluyendo Alphabet, Amazon, Meta y
Tesla), frente al 8,3% de la sanidad. Y, por ofro
lado, los valores con mejor rendimiento de este
ano en el S&P 500 son, Sandisk (+523%), Intel
(+225%), Seagate Technology (+195%)., Western
Digital (+181%) y Micron (+163%).

La empresa SpaceX por si sola vale casi tanto
como todo el CAC-40 francés. Esa frase, resume
la dolorosa brecha de innovacién y valoracion
entre Estados Unidos y Europa. Mientfras el
mercado estadounidense acelera impulsado por
la inteligencia artificial —SpaceX a 1,75 billones,
OpenAl cerca de 1 billén, Anthropic, Cerebras—,
Europa y Reino Unido cojean muy por detrds.
Anthropic tiene sélo cinco anos, OpenAl diez (su
unidad con fines de lucro sélo cinco afnos), y
aungue SpaceX se fundd en 2002, realmente
despegd hace una década. En contraste, el
CAC-40 francés —una parte importante de la
cUpula del capitalismo europeo— vale
aproximadamente lo mismo que una sola
empresa tecnoldégica americana. La conclusion
desde nuestro punto de vista es clara; algo
estructural necesita cambiar en el ecosistema
europeo de capital riesgo, regulacion y cultura
empresarial.

El equity risk premium —la diferencia enfre el
earnings yield del S&P 500 y el bono del Tesoro a
10 anos— es ahora nulo, algo que no ocurria
desde el estallido de la burbuja puntocom. Esta
rentabilidad exira que exigen los inversores por
tener acciones en lugar de bonos del Estado -
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activos libres de riesgo -. Si el equity risk premiun
es positivo (digamos, 3%), significa que las
acciones ofrecen una compensacion por su
mayor riesgo. Y si el ERP es cero, significa que la
rentabilidad esperada de las acciones es la
misma que la de los bonos — algo histéricamente
insostenible, porque las acciones son mds
arriesgadas. Cuando el ERP foca cero o
negativo, suele ser senal de burbuja. En el lado
de los semiconductores, los cinco grandes
(Nvidia, AMD, Broadcom, Taiwan Semi) reportan
durante el primer frimestre del este ano buenos
datos de beneficios reales. Un caso a destacar es
Micron Technology se ha disparado un 225%. El
MSCI EM ha alcanzado un nuevo mdaximo
histérico en 2026 (+16%), impulsado por la
demanda de semiconductores ligada a la IA.
Corea del Sur (Kospi +67%) y Taiwan lideran. Sin
embargo, bajo la superficie hay vulnerabilidades
graves, TSMC, Samsung y SK Hynix suponen el 21%
de todo el indice de Mercados Emergentes, una
concentracién alarmante. Paises importadores
de petréleo como Indonesia estdn sufriendo
gravemente, el IDX cae un 27%, la rupia es la
segunda peor divisa asidtica, y MSCI amenaza
con degradar al pais de emergente a frontera,
una humillacion que forzaria la salida de fondos
de inversién. Cuando nos referimos a una
degradacién de 'emergente’ a ‘frontera’ es a
que los mercados financieros se clasifican en tres
categorias por MSCI, FTSE y otros proveedores de
indices: desarrollados (EEUU, Alemania, Japdn),
emergentes (Brasil, India, México) y frontera
(Vietham, Nigeria, Bangladesh). Cada categoria
fiene distintos requisitos de liquidez, tamano de
mercado y accesibilidad. Muchos fondos de
pensiones y grandes gestoras fienen mandatos
que sélo permiten invertir en emergentes, no en
frontera. Si MSCI degrada a Indonesia, esos
fondos se ven obligados a vender todas sus
posiciones —un evento de venta forzosa masiva
gue hunde aun mds la bolsa y la divisa local de
esa geografia. La fuga de capitales a dia de hoy,
supera los 6.000 millones de dodlares. Japdn
presenta contradicciones similares. Nikkei +15%
en el ano y nuevos mdximos, pero el bono a 10
anos estd en niveles de 1996, y la deuda publica
alcanza el 206% del PIB.

En un contexto energético adverso, la narrativa
tecnoldgica parece imparable. La salida a bolsa
de SpaceX es la OPV mds esperada y masiva de
la historia, con el objetivo de recaudar unos 75
mil millones a una valoracién de 1.75 billones.
Algun andlista menciona esta OPV como
"capitalismo con combustible de cohete",
destacando los ambiciosos planes de centros de
datos orbitales, mineria de asteroides y vigjes a
Marte. Nosotros abordamos este evento con
cautela, argumentando que la paciencia serd
clave para los inversores minoristas, ya que las



mega-OPVs  no  suelen generar riqueza
inmediata. Paralelamente, la inteligencia artificial
y la computacién cudntica emergen como el
otro gran polo de atencidon. Mientras China lanza
sus "super-apps” de IA y Nvidia bate récords de
ingresos, la paradoja actual es que, a pesar del
shock energético, el indice PHLX de
semiconductores sigue en MAaximos.

El Impacto Econémico de Trump ("MAGA Tax") y
la Defensa Europea

La inestabilidad geopolitica no sélo proviene de
Oriente Medio. El término "MAGA Tax" se estd
utilizando para cuantificar el lastre que las
politicas errdticas de Donald Trump suponen
para el crecimiento econdémico de EE.UU. La
estimacion de esta politica errdtica sobre el lastre
al crecimiento esconde un costo real; la prima
de riesgo que los mercados exigen por la
incertidumbre politica se ha incrementado
notablemente. Los andlistas cada vez mds
reflejan cémo la politica fiscal y comercial
impredecible estd elevando las primas de riesgo
y dlimentando la volatilidad de los bonos. En
paralelo, Europa se enfrenta a su propio dilema
existencial. La posibilidad de un desenganche de
EE. UU. de la OTAN ya no es una hipbtesis
marginal. El andlisis critica a los lideres europeos
por desalentar el debate sobre un Plan B,
mientras que, en secreto, se planea cémo luchar
sin EE.UU. El costo financiero de la defensa
europea sin Estados Unidos es enorme, pero el
costo de no tener un plan es existencial,
configurando un tema secular para los proximos
anos.

La Amenaza de la Inflacidn, los Bonos.

En este coctel de incertidumbres, la inflacion
sigue siendo el eje cenfral. Aunque en Reino
Unido la inflacion cae al 2.8%, se espera un
repunte. La Reserva Federal se enfrenta a un
dilema entre mantener tipos altos por mds
tiempo o arriesgarse a un desanclaje de las
expectativas inflacionarias. El mensaje de la
curva de fipos es claro, el mercado se estd
rindiendo ante la idea de que la inflacion estard
mds presente de lo esperado. Los TIPS ya no son
una cobertura de nicho, son una asignacion
tactica necesaria. Este entorno inflacionario tiene
consecuencias directas en la politica fiscal. La
nueva politica laborista de Starmer en Reino
Unido estd generando una "wealth exodus” (fuga
de riqueza). En los Ultimos andlisis que hemos
podido leer, se documenta cémo el 16% de los
nombres del Sunday Times Rich List han
desaparecido, siendo Lakshmi Mittal el ejemplo
paradigmdtico. Londres estd perdiendo su
afractivo como refugio seguro para el capital
global, con implicaciones directas para la libra y
el mercado inmobiliario.
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El Repunte de Rentabilidades en Japén y la
Vulnerabilidad de los Emergentes

Anadiendo una capa mds de complejidad a la
situacién actual de los mercados, destacamos
que el bono nipdn a 10 anos ha alcanzado su
nivel mds alto desde 1996. Este movimiento es un
terremoto silencioso, Japdn, tradicional fuente de
financiacion barata para el mundo, estd
repatriando fondos, lo que resta demanda a la
deuda de ofros paises y presiona al alza los
rendimientos globales. La victoria electoral de
Sanae Takaichi con promesas populistas de gasto
como una amenaza que implica mds emisién de
deuda. Esta dindmica golpea con especial
virulencia a los mercados emergentfes. A pesar
de que el MSCI EM estd en mdximos histéricos,
impulsado por Corea y Taiwdn, la verdadera
prueba estd en economias como India e
Indonesia, que importan el 70% y el 100% de su
crudo respectivamente. Sus monedas tocan
minimos histéricos y MSCI ha amenazado con
degradar a Indonesia a la categoria de “frontier
market". La crisis de Ormuz estd exponiendo las
grietas de la balanza de pagos de estos paises.

Navegando la Tormenta

El panorama que dibujan estas ideas es el de
una economia global fragmentada, donde el
shock energético se combina con la
imprevisibilidad politica, la fuga de capitales y la
vulnerabilidad financiera. La leccién diddctica
para inversores y analistas es multiple:

Importante mantener una diversificacion téctica
en las carteras. En un entorno de inflacion
pegajosa y alta volatiidad geopolitica, los
activos reales y sectores resilientes ganan
protagonismo frente a la renta fija larga
fradicional.

Mantener la paciencia frente al hype. Las
grandes OPV tecnoldgicas y la concentracién en
semiconductores requieren un andlisis cuidadoso,
evitando el FOMO vy aprendiendo de las
lecciones de anteriores mega-eventos bursdtiles.

Seguir de cerca la situacion geopolitica. El
"MAGA Tax" en EE. UU., el plan de defensa
europeo v la repatriacion de capital japonés son
fuerzas estructurales que redefinirdn los flujos de
inversidn global en los préximos anos.

En definitiva, el cierre de Ormuz no es sélo una
noficia de portada en los fitulares de la prensa
internacional; es el catalizador que estd
poniendo a prueba la resiliencia de un sistema
mundial ya de por si tensionado. La clave estard
en distinguir entre los paliativos a corto plazo y las
fransformaciones estructurales que redefinirdn la
economia de la proxima década.



Este documento no es una recomendacién de compra, aconsejamos a los potenciales inversores
consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales
de la inversion, asicomo, en su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna
persona debe invertir en productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por so a través de su
asesor, las ventajas y riesgos de esta.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Anta Asset
Management SGIC: www.anta-am.com
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