I.a Nova Geometria del Mercat
Global: Petroli, Dolar i la Fi
de la “Valvula de Seguretat”

l‘,-ﬁ""' Una analisi del canvi estructural en la correlacié energetica
i | les seves consequiencies per als mercats emergents.
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L’Antic Mon: El Mecanisme de Seguretat Global (1980-2016)

Historicament, la feblesa del dolar compensava els xocs del preu del petroli.
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La Valvula d’Alleujament — Quan el petroli pujava, el dolar tendia a debilitar-se, actuant
com un amortidor per als importadors i mantenint el poder adquisitiu global estable.
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Dada Historica: Correlacio negativa consistent (Gen 1986 — Ago 2019).
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La Logica Economica de I’Era Anterior

Els EUA eren un importador net ~ Equilibri Economic Global (1990-2014)
massiu d'energia. Un preu del cru alt

augmentava automaticament el deficit e !

: e 3 — Valor del USD Preu del Petroli
comercial nord-america, la qual cosa
debilitava la moneda.
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Aquesta correlacid inversa v f
proporcionava una valvula
d’escapament necessaria . o

davant les pressions fiscals.”
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El Catalitzador: Els EUA com a Exportador Net

De la dependencia a la dominancia energetica.
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La revolucio de I'esquist ha permeés als EUA
duplicar la produccio (de 5 a 12,8 mb/d).
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[.a Inversio de la Correlacio: Un Canvi Estructural

Regim Antic (1986-2019)

Correlacié Negativa: -0.07
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Nou Paradigma (2019-Present)

Key Insight Box: El coeficient de
sensibilitat ha passat de -0,07 a +0,01. Els
preus del petroli i el dolar ara pugen junts.

Correlacio Positiva: +0.01
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-~ El ‘Doble Cop’ per als Mercats Emergents

La fi de la valvula de seguretat per als importadors

Xoc de Preu Energia

Mercats
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Dolar Fort / Divisa Depreciada
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\_ Emergents /

Inflacio Importada — Els
emergents paguen energia
meés cara amb una moneda
depreciada.

& NotebookLM



Impacte Real: L’Exemple de I'India (2019-2023)

La fi de la valvula de seguretat per als importadors

Augment Petroli en USD +28%

Cost del Nou Paradigma:
Diferencial de Divisa (+19%)

+47%

Augment Petroli en Rupies

Sense I'amortidor de divises, el cost real de I'energia es dispara gairebé el doble.
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El Risc Sistemic: Estagflacio

El nou mecanisme crea un cicle
vicids. Els bancs centrals dels
mercats emergents es veuen
obligats a apujar tipus per
defensar la divisa just quan
I'economia s'alenteix pels
costos energetics.
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Costos disparats:
Energia més cara.

Moneda feble: Perdua
de poder de compra.
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L'Or: L'Efecte 'Mirall Invertit'

Correlacio Inversa - XAU

Historicament, I'Or i el Dolar mantenen una correlacié inversa. Com que l'or cotitza en dolars,
un USD fort fa que el metall sigui més car per a altres divises, reduint-ne la demanda.

Dada Clau: L'FMI estima que entre el 40% i el 50% de les fluctuacions del preu de l'or s’expliquen
" pel comportament del dolar.
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[.a Dinamica de la Triada
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" Insight: El canvi de posicié dels EUA fa que I'augment del preu del petroli NO
es compensi amb la baixada del dolar.

f& Implicacio: Aixo crea incentius per buscar formes de pagar en altres divises per
no accentuar el problema.
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Conclusions: Les Noves Regles del Joc

Canvi Estructural

No és un cicle; els EUA com a
exportador net han transformat la
macroeconomia.

El Guanyador

Els EUA milloren els seus “Termes
d'Intercanvi” durant els xocs
energetics.

La Triada

Petroli i Dolar es mouen a |'unison.
L'or manté correlacié amb I'energia,
complicant la seva relacid amb el dolar.

El Risc

Estagflacio per als mercats
emergents sense lI'amortidor de
divises historic.
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