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Mas alla del conflicto: la volatilidad como oportunidad

Los inversores han de enfrentarse a numerosas incertidumbres en 2026. Las
guerras en Oriente Préximo y Ucrania, los conflictos comerciales en las
principales regiones econémicas del mundo, el temor creciente al impacto de la
inteligencia artificial y las profundas divisiones politicas en Estados Unidos y otros

paises hacen que sea dificil separar las emociones de las decisiones de inversion.

La guerra de Irdn ha sido el ejemplo mas reciente. No pasa un dia sin que leamos
un nuevo e inquietante titular sobre un posible alto el fuego o en el que se hable
de los elevados precios del petréleo o de la amenaza de nuevas acciones militares.
El panorama es realmente desalentador. Pero eso no es nuevo. En momentos
como este, siempre intento recordar que los tiempos dificiles también pueden
traer consigo atractivas oportunidades de inversién para los inversores pacientes

a largo plazo.

Llevo casi cuarenta anos en el sector, y he estado contando el niUmero de crisis
de mercado a las que me he tenido que enfrentar a lo largo de estos anos. He
contado unas veinticinco, lo que significa que, de media, durante mi trayectoria
profesional se ha producido un episodio de tensién en los mercados cada ano y
medio. No digo que haya que alegrarse cuando las cosas se complican. Lo que
digo es que no debemos olvidar lo que eso significa. Hay que recordar que estos
periodos pueden traer consigo oportunidades de inversién, gracias a la caida de
las cotizaciones. Y, sobre todo, lo que nunca hay que olvidar es que vendran

tiempos mejores.
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La renta variable estadounidense ha marcado maximos
historicos en un contexto de elevados precios del petrdleo
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Puede parecer sorprendente, teniendo en cuenta la situacion en la que esta el
mundo, pero mantengo un optimismo prudente sobre las perspectivas de la renta
variable global. Hay muchas noticias negativas, y mucha volatilidad en los
mercados, lo que me lleva a ser mas prudente que hace un ano. Pero si el
conflicto de Iran se resuelve pronto, los precios del petréleo comenzaran a bajar, y
los tipos de interés también podrian hacerlo, lo que favoreceria al crecimiento de
la economia mundial y a la rentabilidad de la renta variable global. Es evidente que
todo el mundo espera que el conflicto se resuelva pronto. Ese es también mi

deseo. Pero, ademas, creo que es lo que va a pasar.

El mercado de renta variable estadounidense también parece reflejar esta
expectativa. Pese al fuerte aumento que han registrado los precios del petréleo
desde el inicio de la guerra de Iran, el indice S&P 500 ha marcado un nuevo
maximo histdrico. Las cosas pueden cambiar, pero, por el momento, el mercado
anticipa un rapido final de las hostilidades. El mercado de futuros del petrdleo

esta enviando el mismo mensaje, y ahora indica que los precios podrian caer a los
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73 dolares el barril hacia final de ano, un nivel similar al que tenian antes de que

Estados Unidos atacara Iran el pasado 28 de febrero.

La renta variable estadounidense ha marcado maximos histéricos en un contexto
de elevados precios del petroleo
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Fuente: Capital Group, LSEG Refinitiv, S&P Global. Los precios del petréleo estan
representados por el precio al contado del West Texas Intermediate (WTI).

Informacién a 16 abril 2026.
Oportunidades de inversion tras la guerra

Mientras esperamos conocer el resultado de las negociaciones de paz, yo ya
estoy pensando en las oportunidades de inversion que pueden surgir cuando
acabe el conflicto. En mi opinién, la renta variable de los mercados desarrollados,
sin Estados Unidos, y la de los mercados emergentes ya resultaban muy atractivas
antes de que la guerra de Iran interrumpiera su tendencia alcista, y creo que, a dia
de hoy, mantienen su atractivo. La razén principal reside en su ventaja en

términos de valoracion.



B.
CAPITAL
GROUP”

Pese al sélido repunte que registré la renta variable no estadounidense en 2025,
las companias del resto del mundo siguen cotizando con un descuento
considerable en términos de PER en relacién con el indice S&P 500. Los
mercados emergentes cotizan con un descuento de aproximadamente el 40%. Por
lo tanto, en mi opinidn, hoy existen verdaderas oportunidades a precios atractivos
fuera de Estados Unidos, y a menudo pueden encontrarse en companias que son
lideres mundiales en sus respectivos sectores. Entre ellas destacan la
farmacéutica britanica AstraZeneca, la china Tencent, que es la mayor empresa
de videojuegos del mundo, y Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, el

mayor fabricante de chips informaticos del mundo.

En los primeros anos de mi trayectoria profesional, el liderazgo iba alternandose
entre la renta variable estadounidense y la no estadounidense. Era como un
partido de tenis. Y creo que hay muchas posibilidades de que volvamos a un
entorno de inversién similar, en el que la renta variable estadounidense lidera los
mercados durante un tiempo, pero en el que otras regiones pueden tener también

su momento de gloria.
Impulso del sector energético

También soy optimista con respecto al sector de la energia, que lleva muchos
anos sin contar con el favor de los inversores. No cabe duda de que las petroleras,
como Exxon, Royal Dutch Shell y TotalEnergies, se han visto favorecidas por el
aumento de los precios del petréleo que ha traido consigo el conflicto en Iran.

Pero creo que el sector también resulta atractivo a largo plazo.

Dejando a un lado las fluctuaciones a corto plazo que han registrado los precios
del petroleo, lo cierto es que el perfil del sector ha cambiado en los Ultimos anos.
Ahora se presta menos atencion a la busqueda de nuevos yacimientos petroliferos
que explotar y se hace mas hincapié en la gestion de los balances, la estrategia

de gastos de capital y el compromiso con una politica de dividendos sélida.



B.
CAPITAL
GROUP”

No creo que vaya a abandonar el sector tras el conflicto, porque, en mi opinién,
ofrece algunas caracteristicas atractivas para los inversores a largo plazo, entre

las que destacan los repartos de dividendos.

También busco oportunidades de inversion entre aquellas companias que se han
visto excesivamente penalizadas por el temor a que las aplicaciones de
inteligencia artificial deterioren sus perspectivas de negocio. Entre ellas se
incluyen grandes companias de software, como la alemana SAP, y empresas de
viajes por internet, como la china Trip.com y la espanola Amadeus IT Group. En mi
opinién, estas companias se integran en el ecosistema de la inteligencia artificial

y no deberian considerarse victimas colaterales de la nueva tecnologia.
Las ventajas de la volatilidad

Todas las tendencias de inversion de las que he hablado hasta ahora han
atravesado episodios de volatilidad y, por un motivo o por otro, han dejado de
gozar del favor de los inversores. Es algo que forma parte del proceso, sobre todo
si eres un tipo de inversor que, como Yo, prioriza las valoraciones y no le importa
esperar a que una inversion vuelva a ganarse el favor del mercado con el tiempo.
Los periodos de tension e incertidumbre son especialmente propicios para este

tipo de oportunidades.

Y la incertidumbre esta siempre a la vuelta de la esquina. Si imaginamos un
pasado con baja volatilidad y muchas certezas, lo mas probable es que lo estemos

recordando mal.

Steve Watson, gestor de renta variable de Capital Group



