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Refugios 2026:
energia, defensa, emergentes y activos
contra la inflacion

Los mercados anticipan que el ultimo shock -la guerra en Iran- tendra un impacto transitorio. Invertir en
energia ya no solo sirve para enfrentar la escasez de petrdleo, sino que para exponerse al boom de la IA.

POR FELIPE LOZANO

afos bajo tensién extrema.
Pandemia, guerra en Ucrania,
inflacion post Covid, aranceles y los
conflictos en Medio Oriente han
puesto a prueba la templanza de
los inversionistas, quienes hanido
normalizando la volatilidad como
una suerte de nueva normalidad.
Las disrupciones al comercio
y la incertidumbre global no han
impedido que las bolsas marquen
nuevos récords, pero entre los
agentes reconocen que lograr
retornos interesantes es hoy en
dia sinénimo de alto riesgo. El

I os mercados llevan mas de seis

indice VIX -que mide el grado de
volatilidad que enfrentan los mer-
cados- anotd un maximo histérico
de 45 puntos en abril de 2025
cuando Donald Trump desaté su
guerraarancelaria, y volvio a tener
un peak de 31 puntos el pasado 27
de marzo, en plena guerra de Iran.
Desde entonces ha vuelto a niveles
relativamente normales, ayudado
por latregua, pero todavia sintiendo
los efectos de los bloqueos en el
estrecho de Ormuz.

En ese contexto, Blackrock,
la mayor gestora de activos del
mundo, actualizé esta semana sus
recomendaciones para el segundo
trimestre. Poniendo especial aten-

cién en laincertidumbre que afecta
a los mercados, la firma sugiere
que la Inteligencia Artificial sera
clave en los proximos meses, pero
acotando la exposicion a los Siete
Magnificos de Wall Street: Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia y Tesla. Segun la vision
de Blackrock, los inversionistas
estan rotando sus carteras hacia
las cadenas de suministro, con
los semiconductores a la cabeza,
y hacia los ganadores indirectos
de la inteligencia artificial, como
energia y materias primas.
Blackrock asegura que la energia
“esta en el foco debido al shock
geopoliticoy lademanda de energia

impulsada porlalA. No vemos que
el sector energético esté sobreva-
lorado, porque deberia empezar a
reflejar los precios de la energia
mas altos por mas tiempo”.

Energia, activo estratégico

Es por eso que en el mercado
sitlan a los activos energéti-
cos -petroleo, gas, refinados e
infraestructura- como un buen
refugio ante la crisis actual. Se-
gun Goldman Sachs, la oferta es
cada vez mas rigida mientras la
demanda se mantiene resistente,
incluso en un entorno incierto.
Este desequilibrio introduce un
soporte para los precios a medio

plazo, pero también incrementa su
sensibilidad a disrupciones geopo-
liticas o logisticas. Esto explicaria,
ajuicio de sus analistas, que en el
inicio de la guerra en Iran el crudo
haya subido casi 20% mientras
el oro -refugio de largo plazo por
excelencia- perdia un 10%.
Emanoelle Santos, analista de
XTB, explica que “un petréleo
Brent persistentemente elevado
actua como unimpuesto regresivo
global que reaviva las presiones
inflacionarias justo cuando el
efecto de los aranceles de 2025
parecia haber sido absorbido. La
meétrica mas importante en el
contexto actual es la respuesta
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competitividad, lo que, a su vez,
encarece nuestras importaciones”.

Acciones de defensa

Las guerras en Ucrania, Gaza
e Iran y la tension en otras par-
tes del mundo, como Venezuela,
Groenlandia y Taiwan, han puesto
al sector militar en el ojo de los
inversionistas. La gestora britanica
WisdomTree sostiene que lainver-
sion en este sector se mantendra
altaincluso si es que se resuelven
los conflictos bélicos abiertos. Ac-
ciones de empresas como Lockheed
Martin, Rheinmettall, Indra o Saab
son mencionadas como algunas de
las favoritas del sector.

Europa ha anunciado una in-
version superior a los 400.000
millones de euros para reducir su
dependencia militar de Estados
Unidos, pero los analistas explican
que sera un proceso lento, por lo
que los fabricantes de armamento
americanos seguiran registrando
una alta demanda.

Mientras las acciones estadou-
nidenses casi han duplicado su
valor desde el inicio de la guerra
en Ucrania, el conjunto europeo de
empresas de defensa vale cuatro
veces mas. Por ejemplo, laaccion de
laespanola Indra se ha multiplicado
por seis, poco si se compara con el
principal contratista de las Fuerzas
Armadas alemanas, Rheinmetall,
cuyo precio se ha multiplicado por
17 desde 2022.

Bajo este escenario, en el mer-
cado explican que exponerse al
sector de la defensa via indices
que repliquen el rendimiento de
un conjunto de acciones militares
puede servir como refugio ante la
volatilidad. El indice iShares Europe
Defence de Blackrock, lanzado en
2025, ha subido 12% este ano.

Activos emergentes

Ademas de la energia y la defensa,
los activos relacionados a mer-
cados emergentes parecen estar
bien posicionados para transitar
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bastante optimista en los precios

Segun Felipe Jaque, economista EnUS$ 4 723 de mercado. En nuestro caso, es-
jefe de BICE, el cambio estructural . tamos sobreponderando a Banco
que sehaconfiguradotraslaguerra  ~° 22ABR. de Chile como nuestra preferencia
en Medio Oriente -reflejado en en el sector, dado que mantiene
mayores precios del petréleoy en e un mayor descalce entre activos
las primas por riesgo- no supone, - y pasivos indexados a la UF".
por ahora, unarecesion o una caida Renta4 también destaca al Banco
fuerte en la actividad prolongada, de Chile como activo clave para
sino que un shock pasajero. =3 exponerse a lainflacion y senalaque

Esto, junto a un manejo prudente 00 “registré un ROE (rentabilidad sobre

por parte de los bancos centrales,
permitiria que las expectativas
de inflacion de mediano plazo
se mantengan ancladas pese al
alza reciente que han tenido los
precios, lo que haria que las con-
diciones financieras globales no
se ven especialmente resentidas
por la crisis.

“En un escenario de mayor ten-
sién y menos globalizacién, las
reservas estratégicas de energia
y las alianzas con productores de
metales criticos, como por ejemplo
el cobre, se hacen mas necesarias
que nunca, y eso, en un escenario
donde el crédito sigue fluyendo pese
alaumento enlastasasy las primas
porriesgo, favorece alos mercados
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emergentes”, explica Jaque.

Prueba de ello es que el indice
MSCI Emerging Markets ha subido
12% en el altimo mes, volviendo a
sus niveles maximos de la ultima
década.

:Qué bolsas emergentes son las
mas mencionadas como “refugios”
actualmente? Chile, India, Brasil
y Corea del Sur destacan entre
sus pares.

:.En Chile? Acciones
bancarias y UF

Anivel local, los analistas explican
que el refugio esta en los activos
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que permitan protegerse del shock
inflacionario de corto plazo que
prevé el mercado.

El subgerente de Estudios de
Renta Variable de BICE Inversiones,
Aldo Morales, explica que “los sec-
tores que funcionan como refugio
a la inflacién son principalmente
los Bancos y Centros Comerciales.
Sin embargo, la narrativa por si
sola no puede aislarse del nivel
de valorizaciones actuales. En el
caso de los Bancos, creemos que
existe un espacio de revalorizacion
mayor que los malls, que actual-
mente internalizan un escenario

activos) después de impuestos de
s6lol4,5%, pero estimamos que a
lo largo del afio ira mejorando y se
ubicara alrededor de un 20%, tal
como en 2025 donde registré un
ROE de20,6%. Lo anterior debido
a que en el primer mes del afio
este banco acostumbra a hacer
un fuerte cargo por provisiones,
el cual se va diluyendo durante el
resto del ano”.

Por su parte, en XTB explican
que mientras la incertidumbre
geopolitica persista, el posicio-
namiento en depésitos a plazo o
bonos soberanos en UF de corto
y mediano plazo permite a los in-
versionistas esperar con retornos
reales positivos. &
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