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Flash News
Ucrania-Rusia:
analisis de Didier Bouvignies

El fuerte deterioro de la situacion geopolitica y sus consecuencias
en los mercados financieros exigen un analisis cuidadoso de la situacion
con toda la humildad que el ejercicio requiere.

(Hasta dénde esta dispuesto a llegar Vladimir Putin?

La situacion es compleja de evaluar, ya que est sujeta a rdpidos cambios en funcién de las respuestas

Didier Bouvignies de las distintas instituciones. Sin embargo, tras el reconocimiento por parte del presidente ruso
Managing Partner de laindependencia de las dos republicas separatistas prorrusas del Donbass y su voluntad expresada
&CIO de desmilitarizar Ucrania, actualmente son concebibles dos escenarios:

« El primero implica que la independencia de Ucrania se pondria en duda, con la destitucion del presidente
Zelenskiy la instalacién de un nuevo gobierno prorruso similar al bielorruso;

« El segundo presupone que el presidente Putin quiere llevar sus ambiciones bélicas hasta los Paises Balticos
o Polonia. La afiliacion de estos estados en la OTAN implicaria consecuencias mucho méas dramaticas
y sugerirfa un conflicto armado de gran alcance, a diferencia del primer escenario.

(Cuadles seran las consecuencias?

El primer escenario, que parece el mas plausible por el momento, implica que la respuesta occidental

se limitarfa a calibrar inicamente diversas sanciones econémicas. Sin embargo, hay que tener en cuenta

que las sanciones puestas en marcha tras la anexion de Crimea no lograron el efecto disuasorio esperado

y que la dependencia energética de Europa con respecto a Rusia sigue siendo una cuestion central

(el 40% de las importaciones europeas de gas y el 25% del petréleo proceden de Rusia®). Ademas, desde

el punto de vista econémico, el mayor Estado del mundo pesa relativamente poco en la escena mundial

tras la caida del rublo (aproximadamente la mitad del PIB francés). Por Gltimo, no se puede descartar el riesgo
de una interrupcién de los suministros, aunque Rusia nunca los haya suspendido histéricamente.

En cualquier caso, un conflicto armado podria dafiar los oleoductos que atraviesan Ucrania.

(Cudl podria ser el impacto en la economia?

En este punto, la consecuencia méas importante serfa una ralentizacion del crecimiento, catalizada

por un aumento de la inflacién ligado a la subida de los precios de la energia. El aumento del 5% en los precios
del petréleo eleva el incremento en lo que va de afio al 33%, mientras que los precios del gas suben un 3%

en el dia, aproximadamente el doble del nivel de diciembre, pero cuatro veces més que hace un afio?.

Es probable que esta situacion pese sobre los precios de los insumos de las empresas y el poder adquisitivo
de los hogares. Sin embargo, con un crecimiento para 2022 estimado en el 4%, este nuevo paradigma

no podria romper la dindmica positiva, que sigue siendo robusta gracias al alto nivel de ahorro (casi el 10%
de la renta disponible de los hogares®) y a los inventarios todavia relativamente bajos de las empresas.

(1) Fuente: Eurostat, enero de 2022.

(2) Fuente: Bloomberg, 24/02/2022.

(3) Fuente: FMI, enero de 2022.

(4) Fuente: OCDE, enero de 2022.

Los resultados pasados no son una indicacién fiable de los resultados futuros y no son constantes a lo largo del tiempo. La rentabilidad del indice incluye los dividendos reinvertidos.
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({Cémo podrian reaccionar los bancos centrales ante un nuevo aumento de la inflacion?

Los ultimos acontecimientos podrian llevar a los bancos centrales a cuestionar su endurecimiento monetario, ya que el aumento

de los precios de las materias primas tiene naturalmente un efecto recesivo. La cuestion serd mucho mas relevante para el BCE

que para la Fed, debido al limitado impacto de la escalada militar en la economia estadounidense, su autonomia energética y el menor
impacto en los precios.

(Cuadles seran las consecuencias para los mercados financieros?

Desde principios de febrero, estos acontecimientos han afectado especialmente a los mercados financieros, aunque las consecuencias

de la crisis siguen siendo dificiles de medir por el momento. Sin embargo, hay que tener en cuenta que en los 19 acontecimientos geopoliticos
que se han producido desde 1945, en el 78% de los casos, los mercados han vuelto al terreno positivo al cabo de tres meses®, con una caida
media, desde el méximo al minimo, de alrededor del 9%#6, correspondiente al desplome ya observado desde principios de febrero.

Dos excepciones fueron la Guerra del Golfo en 1990 y la Guerra de Yom Kippur en 1973, con caidas del 11%y el 15% respectivamente®.

En los dltimos dias, los mercados han perdido las ganancias del Gltimo afio (el MSCI World en délares un 0,9%y el Euro Stoxx un +3,2%7,
mientras que los indicadores técnicos sugieren que el sentimiento de los inversores ha caido bruscamente desde el desplome del mercado
en noviembre y se acerca al nivel de capitulacion®.

Aungue es probable que esta crisis sea de mayor magnitud que la provocada por la anexién de Crimea en 2014, en un contexto

en el que la preocupacién por la inflacién esta resultando mucho mas fuerte, la fuerte correccién del mercado puede seguir sugiriendo
que gran parte de las pérdidas han quedado atras. También debemos recordar que, a diferencia de las crisis anteriores, la busqueda
de proteccion en este momento de tension, el llamado fligh to quality, estd menos orientado hacia los bonos de deuda piblica debido
alainversién de las politicas monetarias.

Finalizado el 24 febrero de 2022

5) Fuente: JP Morgan, 24/02/2022.

6) Fuente: Barclays, 24/02/2022.

7) Fuente: Bloomberg, 25/02/2022.

8) Situacion en la que los inversores renuncian a cualquier ganancia cerrando sus posiciones durante los periodos de caida.
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Advertencias

Los comentarios y analisis incluidos en el presente documento se ofrecen a titulo
exclusivamente informativo y no constituye una recomendacién de inversién ni
asesoramiento. Rothschild & Co Asset Management Europe no serd responsable de
ninguna decision adoptada sobre la base de los contenidos de este documento o inspirada
en ellos (queda prohibida la reproduccion total o parcial, salvo previa autorizacién de
Rothschild & Co Asset Management Europe). Cuando se utilizan datos externos para
determinar los términos del presente documento, dichos datos provienen de socios que
se consideran fiables, pero su exactitud o exhaustividad no esta garantizada. Rothschild
& Co Asset Management Europe no ha realizado una verificacién independiente de la
informacion incluida en este documento vy, por tanto, no seré responsable de cualquier
error u omisién, ni de la interpretacion de la informacion incluida en este documento.
El presente anélisis solamente es valido en la fecha de redaccion del presente informe.

Dado el caracter subjetivo de determinados analisis, conviene sefialar que las posibles
informaciones, previsiones, estimaciones, expectativas, hipotesis y/u opiniones no
corresponden necesariamente a los equipos de gestion de Rothschild & Co Asset
Management Europe, quienes actan de acuerdo con sus propias convicciones. Algunos
enunciados relativos a previsiones se realizan a partir de ciertas hipétesis, que podrian

Acerca de Rothschild & Co Asset Management Europe

diferir total o parcialmente de la realidad. Por naturaleza, toda estimacién hipotética
es especulativa y es posible que algunas, o incluso todas, las hipdtesis relativas a estos
ejemplos hipotéticos no se cumplan o difieran significativamente de las determinaciones
actuales. Rothschild & Co Asset Management Europe no se hace responsable de la
informacion incluida en el presente documento y, en particular, de decisiones de
cualquier tipo a partir de esta informacién.

Caracteristicas especificas para Espafia:

Los organismos de inversion colectiva (OIC) presentados anteriormente estan autorizados
para su distribucién al pUblico por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
En https://am.eu.rothschildandco.com/fr/ tiene a su disposicién ejemplares del folleto,
del documento de datos fundamentales para el inversor (KIID, por sus siglas en inglés),
y de los informes anuales y semestrales. También puede obtenerse de forma gratuita
su versidn en papel en inglés o en espafiol, segin los documentos, previa solicitud al
distribuidor principal ALLFUNDS BANK, S.A., Estafeta 6 - Complejo Plaza de la Fuente - La
Moraleja - 28109 Madrid (Espafia).
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