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Revision de los mercados - Mayo de 2026
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Tres puertas en Ormuz

El mundo ha entrado en la novena semana del conflicto con Irdn y, a pesar de todo el ruido y las «verdades
presidenciales» en sus redes sociales, el estrecho de Ormuz sigue «mas o menos» cerrado. Segin BCA, el
numero de buques que cruzan el estrecho es inferior al 10 % de lo que era antes de la guerra. Es hora de
plantear escenarios. Como se destac6 la semana pasada, existe un riesgo asimétrico para la economia
mundial

Un marco util para pensar en la siguiente fase del conflicto es el de Rory Johnston, el analista energético
detras de Commodity Contexty reciente invitado al podcast Geopolitical Cousins.! El plantea el camino a
seguir como tres puertas, tres escenarios temporales distintos para cuando se reanude el trafico
significativo de petroleros a través del estrecho. El primero es una reapertura inmediata, en la que se
mantiene un alto el fuego creible y las aseguradoras de transporte maritimo vuelven al mercado en cuestion
de dias. El segundo es un escenario de un mes en el que una desescalada parcial permite que el trafico se
reanude de forma gradual, pero con primas de riesgo de guerra considerablemente mas altas y desvios de
ruta mas largos. El tercero, y cada vez mas el que los departamentos de energia estan sometiendo a pruebas
de estrés, es un escenario de tres meses en el que el estrecho permanece efectivamente cerrado o
radicalmente restringido hasta el verano.

Las cifras no mienten. Aproximadamente trece millones de barriles diarios de crudo y condensado, ademas
de los mayores flujos de GNL del mundo, no pueden transitar por Ormuz. Ocho semanas de interrupcion ya

1Rory Johnston, «The Supply Hole», podcast Geopolitical Cousins, https://geopolitical-cousins.captivate.fm/episode/the-supply-hole. El analisis

cuantitativo completo de los tres escenarios también se aborda en el substack Commodity Context.
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representan mas de 500 millones de barriles de produccién no extraida o no transportada. En su escenario

de reapertura inmediata, los precios del Brent podrian bajar un 20 % debido a la liquidacién de posiciones

Total acumulado de 7 dias de buques que cruzan el estrecho de Ormuz largas especulativas. Sin
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opcion dos; la opcion tres es, en esencia, algo en lo que los inversores no creen. No se trata de una prevision
que inspire gran conviccion en ninguin sentido. Lo que cabe destacar es que la opcionalidad es asimétrica.
Si el estrecho se reabre en los préoximos dias, lo peor ya habra pasado. Si no es asi, habra que reescribir
todas las previsiones de crecimiento e inflaciéon para la segunda mitad del afio en el mundo desarrollado.
Donald Trump afirmé que el estrecho podria permanecer cerrado durante meses? . Los mercados se estan
decantando actualmente por la «opcién 3», y los precios del petréleo suben cada dia que el estrecho
permanece cerrado.

Es interesante sefialar que los Emiratos Arabes Unidos han decidido abandonar la OPEP+ a partir del 1 de
mayo. Ya habian amenazado con hacerlo en el pasado, porque tienen la sensacion de que el cartel petrolero
no sirve bien a sus intereses. También es una forma de reforzar su alianza con EE. UU. e Israel. «Fue e/
resultado de una profunda reflexion, a la luz de los 40 dias de drones y misiles», afirmé Abdulkhaleq
Abdulla, un destacado politélogo emirati. Los EAU podran aprovechar los altos precios del petréleo. Las
cuotas de produccion han limitado en torno al 30 % su capacidad de produccidn.

2 https://www.wsj.com/world/middle-east/trump-tells-aides-to-prepare-for-extended-blockade-of-iran-da3be7a4?mod=article_inline
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Crecimiento e inflacién: el choque asimétrico

En abril, el FMI recorté su prevision de  comparacién de precios de la gasolina a nivel nacional en EE.

National Retail Prices

crecimiento mundial para 2026 en 0,2
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dejando la de 2027 sin cambios en el 3,2

%.3 La rebaja es modesta en el titular,
pero importante en la composicion: los
paises emergentes de Asia y Europa
soportan la mayor parte de la revision a

la baja, ya que estdn mas expuestos a la

guerra en Iran. Estados Unidos apenas

L, . Fuente: gasprices.aaa.com
se reviso. Pero este optimismo sobre la
economia del Tio Sam puede ser prematuro. Los precios de la gasolina estan subiendo; el precio medio
nacional de un galén de gasolina supera ampliamente los 4 USD, frente a los menos de 3 USD antes de la

guerra.

Los datos de consumo de EE. UU. estan empezando a dar un giro. La encuesta de confianza del consumidor
de la Universidad de Michigan registré un 47,6 en abril, un minimo histérico que se remonta a la década de
1970, por debajo del minimo de 2008 y de los minimos de la COVID. Las ventas minoristas generales se
mantuvieron sélidas, con un +1,7 % intermensual, pero, excluyendo los automéviles y la gasolina, se
ralentizaron hasta el +0,6 %, y el componente de los automéviles se debi6 casi en su totalidad a un efecto
de adelanto de la demanda previo a los aranceles. Si se descarta el ruido, el panorama es el de un
consumidor estadounidense inquieto que paga mas por el combustible y comienza a reducir las compras
discrecionales marginales. Esa es la situacion tipica de un entorno de estanflacién.

3Fondo Monetario Internacional, actualizacién de las Perspectivas de la economia mundial, mediados de abril de 2026. El PIB mundial se reduce

en 0,2 puntos porcentuales hasta el 3,1 % para 2026; en 2027 se mantiene sin cambios en el 3,2 %. La revisién a la baja se concentré en Europa y
los paises emergentes de Asia.
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Expectativas de inflacién a 5 afios en EE. UU.
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El panorama de la inflacién es la otra cara de la
moneda. El [PC general de EE. UU. subi6 un 3,3 %
interanual en marzo y se acelerd un 0,9 % respecto

al mes anterior, la cifra mensual mas alta en dos
afios, con la gasolina subiendo un 21,2 %
interanual. El PCE subyacente de marzo subié al
4,3 %, la cifra mas alta en tres afios. La primera
estimacion del PIB del primer trimestre se publicé
en el 2 %. Por lo tanto, el crecimiento nominal del
PIB se situ6 en torno al 6 %.

En este contexto, las expectativas de inflacién a
cinco afos subieron 40 puntos basicos desde
febrero, hasta el 2,67 %. Esto se acerca a un
maximo desde la crisis del Covid, pero sigue
dentro de un rango razonable. Los aranceles se

suman a esta mezcla; estimaciones recientes sittian el efecto de transmisién en aproximadamente un 0,8 %

de inflacién adicional de los bienes, mientras que los ingresos por aranceles se sitlian aproximadamente un

25 % por debajo de las previsiones iniciales del Gobierno, en parte porque los mayores importadores

estadounidenses han estado gestionando activamente la reduccién de los volimenes.

En Europa, la Sra. Lagarde sefiald en la rueda de prensa de abril que es mas probable que el BCE suba los

tipos que los baje de aqui al verano, y las expectativas de inflacion de la Comisiéon Europea estan al alza.

Pero atin hay pocos indicios de repercusion en los servicios. Incluso se espera en general que el Banco

Nacional Suizo siga el mismo camino con una subida de tipos el afio que viene. El Banco de la Reserva de

Australia ya ha iniciado su ciclo de subidas. La era de la flexibilizacién sincronizada que dominaba las

expectativas para finales de 2025 ha llegado a su

Preocupaciones del mercado de bonos

Las curvas de rendimiento subieron en EE. UU. y
Europa a lo largo de marzo y se mantuvieron
elevadas en abril;

La prima de plazo estd aumentando. Es
prematuro pronosticar maximos en los tipos a
largo plazo mientras el segmento corto siga
siendo volatil, pero llama la atencién que el
mercado esté descontando mas riesgo, y no
menos, a pesar de la compresion de los
diferenciales de crédito en abril. Ambas cosas no
son contradictorias. Los diferenciales se han
reducido porque se ha disipado el temor

fin.

Rendimiento del bono aleman a 10 afios
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inmediato al crecimiento provocado por la guerra; los tipos siguen altos porque los inversores exigen una

compensacion por la inflacion, la oferta y la incertidumbre politica. Ese es un mercado de bonos de final de
ciclo de manual.

Hay dos cuestiones concretas que merece la pena destacar. La primera es la saga de la devolucién de
aranceles. Tras la reciente sentencia del Tribunal Supremo, el Tesoro se encuentra ahora en las primeras
fases de tramitacion de las devoluciones de los ingresos por aranceles recaudados desde principios de afio.
Las cifras que barajan las mesas de operaciones sitdan el pasivo bruto del Gobierno en 166 000 millones
de doélares, con 127 000 millones ya en proceso de devolucién y unos 330 000 importadores con derecho a
ello.* El impacto mecdanico sobre el déficit es pequeno en relacién con la trayectoria fiscal total, pero la
percepcion politica es significativa: la Administracion se ve obligada a devolver dinero precisamente en el
momento en que preferiria afirmar que los aranceles estan funcionando. También es un recordatorio de
que el malestar del mercado de bonos con la politica fiscal estadounidense es estructural, no ciclico. El
importe de la deuda federal es gigantesco, el 120 % del PIB, lo que supone 39 billones. Si se suma el déficit
por cuenta corriente y el déficit presupuestario del 7 %, cualquier otro pais del planeta ya estaria en
bancarrota.

La segunda noticia es la cuestion del liderazgo de la Reserva Federal. El mes de abril marcé el final del
mandato de Jerome Powell como presidente de la Reserva Federal. Los tipos se mantuvieron sin cambios,
tal y como se esperaba, con cuatro votos en contra: tres a favor de una subida y uno de Miran a favor de
una bajada. Tras el discreto archivo de la investigacién del Departamento de Justicia contra Jerome Powell
a principios de abril, nada podria impedir que Warsh fuera nombrado nuevo presidente de la Reserva
Federal. Su confirmacién esta prevista parael 15

de mayo. Warsh ha pasado la dltima década Expectativas de recorte de tipos de la Reserva
defendiendo que la Fed deberia ser mas Federal de EE. UU.

i 1s .z . . Region: United States » Instrument: Fed Funds Futures »
ortodoxa, que la flexibilizacion cuantitativa se |[ESeEStH - Pricing Date 04730/ 20262
utiliz6 indebidamente y que la institucién e Rate 3.64 Cur. Tmp. O/N R SR
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frente a una Casa Blanca que se muestra
abiertamente impaciente. El riesgo es un error _ B e

de politica monetaria en forma de recortes - 'III
realizados en medio de unas expectativas de T D ot e S ‘

inflacién al alza, lo que empinaria bruscamente

la curva de tipos y obligaria a una revalorizacién en todas las clases de activos. Con suerte, hay una junta
de gobernadores a la que convencer para que recorte los tipos en el entorno actual.

“Las cifras de devolucién de aranceles se han extraido de los comentarios del mercado tras la sentencia del Tribunal de Comercio Internacional.
Aproximadamente 166 000 millones de ddlares en obligaciones arancelarias brutas, 127 000 millones de ddlares ya en proceso de devolucidn, con
unos 330 000 importadores con derecho a ello. El plazo definitivo de tramitacién sigue siendo incierto.
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Hay que demostrar que estas personas estan dispuestas a arriesgar su credibilidad para complacer a la

Casa Blanca. Actualmente, el mercado no espera ningtn recorte de tipos.

Los diferenciales de crédito, como se ha sefialado, se redujeron a lo largo de abril. El grado de inversién se
encuentra ahora a pocos puntos basicos de los niveles observados a principios de afio, y el alto rendimiento
harecuperado aproximadamente dos tercios de laampliacion registrada en marzo. El temor que se apoderé
del crédito privado en marzo, y que se abordo en esta carta el mes pasado en el contexto de los reembolsos
de las sociedades de desarrollo empresarial (BDC), se ha atenuado.5 Atenuado no es lo mismo que resuelto.
La tensién en la clase de activos persiste; las tasas de impago entre los prestatarios del mercado medio
siguen aumentando, y el mercado secundario de las BDC mas grandes continda cotizando con importantes
descuentos respecto al valor liquidativo (NAV). El mercado de crédito seguira bajo presion, pero no existe
riesgo sistémico.

Mercados de renta variable: la gran desconexién

Las acciones estadounidenses han hecho algo realmente inusual: han alcanzado nuevos maximos
histoéricos, mientras que la amplitud (el nimero de acciones que alcanzan nuevos maximos) del repunte se
ha reducido a un pufiado de valores. E1 S&P 500 cerré abril cerca de sus maximos, con el indice de
semiconductores SOX subiendo aproximadamente un 50 % desde sus minimos de marzo, en uno de sus
meses mas fuertes de la historia. Por el contrario, el S&P 500 de ponderacién equitativa, el indice de
pequefia capitalizacién Russell 2000 y la mediana de las acciones europeas se encuentran todos por debajo
de sus picos de febrero. Una vez mas, nos encontramos ante un mercado en el que el indice no refleja
adecuadamente la evolucién de la mayoria de las acciones.

Los resultados explican los titulares, pero Porcentaje estimado de la infraestructura de IA en el

ponen de relieve la fragilidad. Las revisiones 60%

de beneficios han sido positivas desde el inicio Estimated share of S&P 500 EPS growth
de la guerra en Oriente Medio. Solo Micron 50% ® Al infrastructure Al cloud services
representa el 51 % de las revisiones del /°

beneficio por accion (BPA) del S&P 500 desde Lo 37%

febrero, y el trio Micron-Broadcom-SanDisk en 20% u A’
conjunto representa el 64 %. La contribucién del

beneficio por accion (BPA) de Nvidia en el 20% 36% 40%

primer trimestre va camino de representar 28%
aproximadamente wuna cuarta parte del o

crecimiento interanual total del BPA del S&P 0% | |
500, y Goldman Sachs estima que solo el gasto en 2024 2 2025 2021
infraestructura de IA impulsara alrededor del 44 | souce: Factset, Goldman Sachs Global Investment Research

% del crecimiento del BPA del S&P 500 en

Fuente: Goldman Sachs

5Véase el comentario de abril de 2026, «<Miedo en el estrecho», para el andlisis sobre el rescate de los BDC. La compresién de los diferenciales en
abril no ha revertido la trayectoria subyacente de las tasas de impago del mercado medio.

6
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2026 (grafico). Una concentracion de ese orden es histéricamente poco habitual y rara vez duradera. El

gasto en capital de los hiperescaladores parece haber alcanzado su maximo en el primer trimestre, en torno
al 94 % interanual, una tasa de crecimiento que, histéricamente, precede a una fase de digestién mas que a
una reaceleracidn.

Por primera vez desde septiembre de 2025, los encuestados por BofA FMS (10 de abril) esperan ahora que
los beneficios globales caigan durante el proximo afio. Aproximadamente el 70 % de ellos prevé que la
estanflacion sea el escenario base para 2026. Dicho de otro modo, los mismos inversores que estan
comprando el indice estan diciendo al mismo tiempo a los encuestadores que esperan que los beneficios
decepcionen. Ese tipo de disonancia cognitiva rara vez se resuelve con un lento avance. Es posible que la
encuesta se incline mas hacia la cautela, ya que las comparativas y la presidn del sector por el rendimiento
no auguran nada bueno para los profesionales que no invierten en un mercado alcista.

Fuera de EE. UU,, el panorama es mas interesante de lo que sugieren los indices principales. Los mercados
emergentes de Asia estan impulsados por la misma historia de los semiconductores que EE. UU., con
Taiwan registrando un crecimiento real del PIB del 8,6 % en 2025 y Corea reportando exportaciones récord
de 86 000 millones de délares en marzo de 2026, incluyendo un aumento interanual del 134 % en las
exportaciones de semiconductores.

Se espera que el crecimiento del beneficio por accién (BPA) del Stoxx 600 en el primer trimestre sea del 4
%, con los sectores financiero y energético llevando el peso. Europa tuvo un rendimiento inferior al de EE.
UU. en abril. Los principales indices se sitian por debajo de sus maximos de febrero, pero se mantienen
cerca de ellos, lo que indica que la tendencia alcista sigue siendo fuerte. El PER futuro del S&P 500 se situa
en 20,9 veces, frente a las 19,4 veces de finales de marzo. Este valor es superior a la media de los dltimos
10 afios, pero sigue estando por debajo del maximo registrado a principios de afio.

Ratio PER a 12 meses del S&P 500 El contexto geopolitico es el factor
S&P 500 Forward 12-Month P/E Ratio: 10 Years que nadie quiere tener en cuenta. La
(Source: FactSet) ) oy L.
imprevisibilidad politica procedente

de  Washington ha sido la
caracteristica dominante de los
ultimos dos meses —en materia de
aranceles, del Estrecho, de la Reserva
Federal, de todo— y, sin embargo, el
capital sigue fluyendo hacia los activos
estadounidenses. «Estados Unidos»,
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por ahora no importa, pero no es un

equilibrio sostenible. Las primas de riesgo deberian ampliarse y el apetito por el délar estadounidense

deberia disminuir, como ocurre cuando un imperio se debilita.
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Materias primas, oro y délar

El petréleo se niega a bajar. El Brent se mantuvo firme durante todo el mes de abril. Cada dia que pasa sin
que se resuelva el conflicto de Ormuz afiade presion a la economia. Como se mencion6 anteriormente, el
barril de Brent podria alcanzar

los 150 USD en mayo y los 200 Precio del mes mas cercano del petréleo Brent

USD en julio si el estrecho = Brent Qil Futures, D, (CFD) 0111.17 H114.68 L107.14 C109.73 gy |
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cuestion de los productos
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queroseno, ya que dependen ain mas de la apertura de Ormuz. Los participantes en el mercado se estan

refinados como el gaséleo y el

dando cuenta poco a poco de que la interrupcién en el estrecho de Ormuz podria prolongarse. Cada dia que
pasa impulsara al alza los precios del petroéleo y sus derivados. Los mercados de materias primas blandas
se han mantenido notablemente tranquilos a finales de abril, a pesar de los temores sobre la disponibilidad
de fertilizantes, ampliamente difundidos a principios de afio, con los cereales practicamente estables en lo

que va de afio.

El oro, que pas6 gran parte del invierno pasado en un movimiento parabélico, se esta consolidando. Esta
haciendo lo que suele hacer tras un movimiento violento: asimilar y esperar al préximo catalizador. Es muy
probable que la consolidacion continde durante unos meses. El metal amarillo tiene cabida en las carteras
tanto como cobertura contra la inflacion como contra el error de politica descrito anteriormente. Es
demasiado pronto para aumentar la posicion existente.

El délar cerr6 abril ligeramente mas fuerte. Se mantiene la opinién de que el préximo gran movimiento del
dolar sera a la baja, no al alza. La trayectoria fiscal de EE. UU.,, el déficit comercial (que sigue en niveles
récord), la presidn politica sobre la Fed y la desconfianza internacional hacia el Gobierno estadounidense
conduciran a una depreciacion de la moneda. Pero dada la baja calidad del yen japonés y del euro, la caida
sera facilmente soportable para los socios comerciales. El franco suizo seguird aprecidndose, mientras el
Banco Nacional Suizo intenta moderar el ritmo de la apreciacidn. El délar estadounidense ya no es un valor
refugio.

Escalando un muro de preocupaciones

Tras mas de dos meses de guerra, no hay indicios de un acuerdo entre EE. UU. e Iran. Es la segunda vez en
seis afios que se interrumpe el flujo a través de Ormuz. Esta vez, es probable que el trafico en la region
nunca vuelva a los niveles anteriores a la guerra. Porque los mercados se ajustan y evolucionan.
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No obstante, todos los «desvios» para evitar Ormuz y las soluciones a largo plazo al cuello de botella
aumentaran los costes en los préximos afios. La energia es fundamental, y la crisis pone de relieve una vez
mas la necesidad de que el Gobierno garantice el acceso a las fuentes de energia y a las reservas. Cabe
esperar que la demanda de materias primas se mantenga elevada durante un periodo prolongado.

Las previsiones de crecimiento se estan recortando, pero solo de forma marginal, ya que la mayoria de los
participantes en el mercado creen que la perturbacion sera de corta duracién, dado que las presiones sobre
los precios derivadas del aumento de los costes de transporte y energia deberian remitir una vez que la
crisis haya pasado. La inflacién esta asomando su fea cabeza. Se cree que la IA es deflacionaria porque
mejora la productividad. Esto es cierto, pero no significa que vaya a sustituir necesariamente a los humanos
0 a acortar los procesos de trabajo; también podria utilizarse junto con la infraestructura existente para
mejorar la calidad y el contenido. Ademas, la IA consume mucha energia; su efecto deflacionario no es tan
sencillo.

Estas creencias sobre una perturbacién breve y una IA mdgica llevan a los directores ejecutivos y a los
inversores a pensar que es mejor simplemente «ignorar» el ruido y subirse a la ola econémica positiva. Si
es cierto, lo sabremos rapidamente.

Esperar y ver, y no perseguir

En un entorno asi, no hay razén para apresurarse a asumir riesgos, pero también conviene recordar la
importancia de mantener las inversiones. El tiempo es el motor del rendimiento, no el momento oportuno.

Lanarrativa de la IA sigue muy viva. La gran cantidad de inversion en capital ha complacido alos inversores,
ya que esperan que la rentabilidad no se vea afectada negativamente. Los mercados de crédito se muestran
ahora reacios a financiar deuda porque las cantidades prestadas son enormes.

La tentacidn en un mercado que sigue alcanzando nuevos maximos es perseguir al indice. Hay que resistirse
a ello por tres razones. En primer lugar, el panorama general no es saludable, y los datos de
posicionamiento de la FMS confirman que el comprador marginal se muestra reacio. En segundo lugar, la
situacion de Ormuz sigue sin resolverse, y la asimetria sigue inclindndose hacia un escenario negativo no
descontado. En tercer lugar, la trayectoria macroeconémica requiere o bien una menor inflacién o bien
tipos mas bajos en un breve periodo. Eso no va a suceder.

Aviso legal:

Estos documentos estdn destinados exclusivamente a los clientes de Weisshorn Asset Management que han firmado un mandato de gestion y han
expresado su deseo de recibir dicha informacion y documentos (como andlisis financieros, notas de investigacion, informes y comentarios de mercado
y/0 fichas informativas). Estos documentos no pueden ser comunicados a terceros. La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) que
contienen tienen cardcter meramente informativo y no pueden considerarse una solicitud, oferta o recomendacion para vender o comprar valores,
influir en una transaccion o establecer una relacion contractual. En particular, ninguna informacion, documento u opinion (incluidas las posiciones)
indicados en este sitio web en relacion con servicios o productos podrd constituir o considerarse una oferta o solicitud de venta o compra de valores
o cualquier otro instrumento financiero en cualquier jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud esté prohibida por Ia ley; en la que la persona que
realiza la oferta o solicitud no posea una licencia o autorizacion reglamentaria para hacerlo, o en la que cualquier oferta o solicitud contravenga la
normativa local. Cualquier oferta o solicitud prohibida de este tipo se considerard nula y sin efecto, y Weisshorn Asset Management ignorard cualquier
comunicacion recibida al respecto. Los resultados pasados no deben tomarse como una indicacidn o garantia de los resultados actuales o futuros, y
no se hace ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, con respecto a los resultados futuros. Se recomienda a los clientes que busquen
asesoramiento profesional para evaluar las oportunidades y los riesgos asociados a cualquier operacion financiera antes de comprometerse con
cualquier inversion o transaccion.
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