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"Lo peor paralos mercados por el conflicto Israel-Iran va quedando atras"

Los activos vuelven a
depender mas de
factores previos a la
guerra, como lo que
ocurra con la economia
estadounidense, dice el
ejecutivo.

Felipe O’Ryan

n poco aturdidos han estado los
mercados por los rapidos cam-
bios y giros en el conflicto entre
Israel e Irdn. Andrés Vicencio,
gerente de Asset Allocation de LarrainVial
Asset Management, ha seguido de cerca
los acontecimientos. El ejecutivo adminis-
tra fondos balanceados, ajustando la ex-
posicién a distintos mercados del mundo
segun evolucionen las perspectivas ma-
croeconémicas, politicas y geopoliticas,
entre otras. “Hay que tener una idea gene-
ral de todo lo que estd pasando y cémo
esas cosas impactan a los distintos tipos de
activos”, explica.
—3Co6mo han reaccionado los mer-
cados ante este conflic-
to?
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—Lo que vimos ha-
ce un par de viernes con
el ataque de Israel a Iran
genero, en retrospectiva,
lo que suelen generar es-
tos conflictos segin la
evidencia empirica. Por
muy duro que sea en lo
humano, porla cantidad

Andrés Vicencio, de LarrainVial Asset Management:

“Lo peor para los mercados por el
conflicto Israel-lran va quedando atras”

devidas que se pierdeny

la destruccién que se produce, los efectos
sobre los mercados tienden a ser mas bien
acotados. Hay algo de volatilidad en los
primeros dias, pero con el paso del tiem-
po, los mercados dejan de considerar es-
tos eventos como relevantes.

—;Eso esta ocurriendo ahora?

—Lo que vimos ayer y hoy en particu-
lar es que los mercados han estado bastan-
te positivos, porque el conflicto parece ir
acentuandose. Si bien Irdn e Israel estdn
comunicando algo distinto a lo dicho por
el presidente de Estados Unidos, Donald
Trump, respecto de un alto al fuego, de to-
das formas hay una sensacién de que esto
va de mas a menos.

—3Qué pasa con el délar? ;Por qué
se fortalecié con el conflicto y qué espera
que ocurra ahora, si —como dice— el
conflicto se ha suavizado?

—S6lo el factor guerra apreci6 el délar
estos dias; lleg6 a $950 ayer, lo que no deja
de ser significativo. Pero hay otro grupo de
factores que van por un carril distinto, y
que seguirdn predominando en la evolu-
cién del tipo de cambio a medida que el
contlicto pierda intensidad.

—3;Qué factores?

—Las presiones inflacionarias en
EE.UU.,, el desempeno de su actividad eco-
némica y las decisiones de tasas de la Fed.
Todos esos elementos, en conjunto, hacen

Todos esos elementos,

en conjunto, hacen pensar
que el dolar deberia
seguir debilitandose

en el tiempo".

Hoy la principal
sobreponderacion esta en
mercados fuera de
Estados Unidos".

pensar que el délar deberia seguir debili-
tandose en el tiempo. Incluso si la tensién
entre Irdn e Israel se mantiene por algunas
semanas mads, lo peor del conflicto parece
haber quedado atras. De hecho, cuando
Irdn bombarded ayer bases estadouniden-
ses en paises arabes, esas naciones salie-
ron a condenar el ataque. También parece
poco probable que Irdn cierre el estrecho
de Ormuz. En ese sentido, da la impresiéon
de que estan algo acorralados, y que es di-

ficil que esto escale mucho més.

Por qué activos y mercados
estan apostando
—3Qué esta ocurriendo con las ac-
ciones estadounidenses? Porque las ex-
pectativas por los aranceles de Trump y
por el conflicto eran de un golpe mayor
al que realmente se ha visto. Hoy el S&P
500 subia 0,8% y acumula 3,4% en el afio.
:A qué se debe esa resiliencia?
—Generalmente, uno de los principa-
les impulsores de las acciones es el nivel
de tasas de interés. Si hay expectativas de
recortes, es natural pensar que las accio-
nes pueden subir. Es dificil imaginar un
mal afio bursétil si el mercado espera que
la Fed recorte tasas. En cuanto a las tarifas,
generaron temor a una recesioén que, vién-
dolo en retrospectiva, fue muy disruptivo,
pero que finalmente no se concreto.
—3Y como ve el escenario para el
petréleo, ahora que parece mas claro
que el conflicto en Medio Oriente no es-
calard? A mediodia de hoy, el precio del
barril WTI caia 4,51% y el Brent 4,6%.
—Si, volvieron a niveles previos al ini-
cio del conflicto. Probablemente, niveles
de US$65 a US$70 por barril son razona-
bles. Como no prevemos un escalamiento
mayor en esta tension geopolitica, no es-
peramos un alza desmesurada del petr6-

leo.

—3A qué hitos econémicos hay que
estar atentos ahora?

—Tres principalmente: primero, los
datos de actividad en EE.UU,, tanto los de
expectativas como los reales, como ventas
minoristas o construccién. Segundo, el da-
to de inflacién (IPC). Y tercero, lo que haga
la Reserva Federal. Hoy habl6 Powell y pa-
rece mantenerse en una postura de espera.
La reuni6n clave serd en septiembre; ahi
podrian anunciar o anticipar un recorte de
tasas.

—;Qué mercados estan sobrepon-
derando y cuiles estan subponderando
frente a este escenario?

—Hoy la principal sobreponderacién
estd en mercados fuera de Estados Uni-
dos: Europa, Asia, Latinoamérica y Chile,
que son los ejes centrales de nuestros fon-
dos balanceados. Durante este afio, lo que
hicimos fue justamente eso: reducir expo-
sicién a EE.UU. y aumentar en el resto del
mundo.

El recorte de tasas en EE.UU. es tam-
bién un buen incentivo para invertir fuera,
porque hay un efecto cambiario favorable.
Si baja la tasa alla, el d6lar deberia debili-
tarse a nivel global. Eso no solo mejora el
rendimiento de activos de riesgo fuera de
EE.UU.,, sino también implica una apre-
ciacién de sus monedas frente al délar.
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