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Paz armada, resiliencia econémica
y tasas altas por mis tiempo

Por Martin Polo, estratega en jefe de Coben Aliados Financieros

1. Medio Oriente genera volatilidad. El conflicto
entre EE. UU. e Irdin no encuentra una solucién
duradera. Si bien en los dltimos meses la tensién fue
disminuyendo a partir de negociaciones indirectas que
culminaron con la firma, a mediados de junio, de un
(MOU)

establecfa un cese del fuego por 60 dias mientras se

Memorindum de Entendimiento —-que
buscaba una solucién-, la situacién sigue siendo frégil,
pues el plan nuclear de Irdn permanece intacto. La
tensién reapareci6 en la segunda semana de julio, luego
de acusaciones cruzadas de ambos bandos por el
incumplimiento del MOU. En este contexto, el trinsito
por Ormuz sigue muy restringido y limita la capacidad de
recuperar la produccién de petréleo de los paises del

Golfo Pérsico, que sufrieron el peor shock de oferta de la

historia. El precio del crudo es el termémetro de esta
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situacion, ya que, tras el salto registrado desde fines de
febrero hasta mediados de abril —~de USD 60 a USD 120
por barril-, luego se derrumbé hasta alcanzar casi los
valores previos al conflicto. Con la nueva escalada y la
interrupcién del MOU, la cotizacién del barril volvié a
superar los USD 80. El reloj corre en contra de los
intereses de Trump, quien tiene mds incentivos para
alcanzar una tregua duradera y evitar que un mayor
impacto sobre la inflacién le traiga mds complicaciones
en las elecciones de medio término de noviembre. Asf,
creemos que el conflicto en Medio Oriente continuard en
lo que denominamos “la paz armada”, sin una solucién
duradera, lo que pondrd un piso mds alto al precio de la
energfa. Prevemos que el barril de petréleo WTT se
estabilice en torno a los USD 85, debido a la mayor

demanda para recomponer stocks y una oferta que tardar4
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en recuperar los niveles perdidos. El camino no serd lineal
y esperamos varios episodios de tensién geopolitica que

generardn una mayor volatilidad en el mercado.

2. Se mantiene el escenario de soft-landing. La
guerra en Medio Oriente y la incertidumbre que genera
el estilo de Trump —aranceles, plan fiscal y presién sobre
la Fed- deterioraron la coyuntura econdmica
estadounidense. Esta se alejé del escenario constructivo
de principios de afo, en el que se prevefa una politica
monetaria més laxa, con tasas de interés mds bajas, menor
inflacién y una actividad en crecimiento, con casi pleno
empleo. La inflacién se mantiene resistente, el mercado
laboral se enfrié y la actividad econémica registré una
moderacién gradual, aunque mds marcada de lo previsto.
Concretamente, la inflacién general cerré la primera
mitad del afio en 3,5% i.a., apenas por encima de la de
marzo y 8 pb por encima de la de fines del afio pasado. Se
vio impulsada por los precios de la energfa, dado que el
IPC Core continué navegando en torno al 2,6% i.a. Si
bien ambos indicadores siguen por encima del objetivo
de politica monetaria, la buena noticia es que no se
dispararon. Por el lado del mercado laboral, la generacién
de empleo no agricola crece muy poco —apenas 0,3% i.a.,
muy por debajo del ritmo de 2024, cuando avanzaba al
0,9% i.a.—, aunque la tasa de desocupacién se mantiene
en niveles histéricamente bajos. La mala noticia es que los
salarios reales dejaron de ganarle a la inflacidn, lo que les
resta dinamismo. En el frente fiscal, el Gobierno
continta moderando el gasto, mientras que, en el frente
externo, las importaciones recobran impulso ante la
suspensién de los aranceles. El principal motor de la

actividad sigue siendo la inversién relacionada con los

centros de datos y la IA, que crece al 18% i.a.; explica
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pricticamente todo el repunte de la inversién y ya
representa casi el 8% del PBI. Con todo esto, esperamos
que la inflacién se mantenga levemente por encima del
objetivo de la Fed, con la tasa de desocupacién estable y el
PBI creciendo a un ritmo promedio del 2,0%. De esta
forma, reafirmamos un escenario de soft-landing para la
economia estadounidense, con incertidumbre por el
impacto de los precios de la energfa, pero sin aceleracién

de la inflacién y con un mercado laboral modesto.

3. La Fed puede esperar. La expectativa sobre las tasas
cambié por el efecto de los precios del petréleo y la
impronta que Kevin Warsh intenta darle a su mandato al
frente de la Fed. En este sentido, el reemplazo de Powell se
viene mostrando mucho mds preocupado por lograr que
la inflacién converja al objetivo, mientras destaca la
solidez de la actividad econdémica. Ante estas
declaraciones y las minutas de la reunién de junio, en las
que la Fed desestimé recortar la tasa y proyecté una suba
para 2026, los inversores ahora prevén una politica
monetaria mds restrictiva, con dos aumentos de tasas en
los préximos meses. Mds alld de estas declaraciones y de la
“sobreactuacién” de Warsh, en tanto la actividad
econémica mantenga el escenario de soft-landing que
describimos mds arriba, no esperamos ajustes en las tasas
de referencia, que se mantendrian en los niveles actuales

—en el rango de 3,50%-3,75%- hasta fin de afio.
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Asset Allocation

Por Sergio Gonzilez, CFA, Global Asset Management, Coben

Aliados Financieros

El segundo trimestre de 2026 fue un gran periodo para las carteras
globales. La decisién de incrementar la ponderacién de renta variable
tras la correccién de marzo funciond: las carteras capturaron el rally de
los activos de riesgo, superaron a sus benchmarks y revirtieron el rezago
que arrastraban de trimestres anteriores. La renta variable acumula
rendimientos de dos digitos en los dltimos 12 meses en todas las regiones
y sectores, Estados Unidos, Europa, Japon, small caps y emergentes. En
cambio, la renta fija, aun con el devengamiento de cupones, apenas

sostiene rendimientos ligeramente positivos por la suba de tasas.

Ese contraste define los movimientos del trimestre. Tomamos
ganancias parciales en renta variable y rotamos hacia renta fija, con el
crédito como eje. Los rendimientos que dej6 la suba de tasas, 7,1% en
High Yield y 7,0% en deuda de mercados emergentes en moneda dura,
convierten a esta clase de activos en la principal apuesta del portafolio
para los préximos 12 meses. Dentro de renta variable, incrementamos
Estados Unidos y mercados emergentes, financiado con la salida
tictica de Europa y una reduccién parcial de Japén. Mantenemos la
preferencia por empresas value y por mid/small caps frente a la
concentracién en las megacaps tecnoldgicas, y conservamos la posicién
en oro, cuya tesis estructural sigue vigente a pesar de haber sido un
detractor en lo que va del afio. Como dice el refrin que aplicamos a la
renta fija: “las ramas de los drboles no crecen hasta el cielo y las raices no

llegan hasta el infierno”.
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Contexto global° etréleo
e 1ntehgenc1a artificial
en perspectiva

El petréleo, mds barato de lo que parece

El petréleo siguié aportando volatilidad e incertidumbre a las carteras, pero
conviene ponerlo en perspectiva. Medido en délares constantes de 2026, cada
shock desde 1980 (Guerra del Golfo II, boom de commodities, Primavera
Arabe, guerra de Ucrania y la reciente Guerra del Golfo IV) marcé un pico
real mds bajo que el anterior. El mundo se estd descarbonizando y ese
esfuerzo estd valiendo la pena. A la vez, las potencias buscaron independencia
energética: Estados Unidos es exportador neto, China acumulé reservas
monumentales y Japén combina reservas con diversificacién de fuentes. El
resultado es que los shocks son cada vez mds acotados en términos absolutos y
quedan mds encapsulados como conflictos regionales. No estamos ante un
bear marker inducido por el crudo: trabajamos con volatilidad energética

recurrente pero de impacto decreciente.

EL PETROLEO ESTA MAS BARATO DE LO QUE PARECE
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Precio real del petroleo (USD constantes de 2026). Fuente: Cohen Global
Asset Management, julio 2026.
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Los superciclos de inversién

El segundo eje del contexto es la magnitud de los superciclos de inversién en
marcha a nivel global, sobre datos del FMI. La infraestructura de inteligencia
artificial concentra USD 7,6 billones, el equivalente a la suma del PBI de

Japén y Francia; energfa y redes, USD 2,6 billones, el PBI de Italia; defensa,
con la OTAN comprometiendo al menos 3% del PBI (USD 2,4 billones), el
PBI de Canadi; y el reshoring de cadenas de suministro, USD 1,4 billones, el
PBI de Holanda. Entre los cuatro superciclos se concentra un octavo del PBI
mundial. El capex de los grandes hyperscalers, ademis, tiene proyectado
sostener esta tendencia al menos hasta 2030, y esa inversidn se ird reflejando

en ganancias y balances.

SUPERCICLO GLOBAL DE CAPEX DE USD 14 BILLONES EN MARCHA

Infraesiructura de 1A 87,67

Enrgla y redes _ it
pefensa (OTANE S5 FED _ s

Resharing y cadena de suministra 1,41

|

$00 $10 $20 $30 $40 850 860 370 380
CapEx incremental acumulado 2026-2030, US$ billanes

Superciclos de inversion globales (en billones de USD). Fuente: PIMCO en base a FMI;
Cohen Global Asset Management, julio 2026.

Renta fija: la principal apuesta

El mercado de renta fija presenta hoy una dicotomfa. Los spreads de crédito
estdn entre los mds apretados de la historia y es probable que sigan
enriqueciéndose: los balances de las empresas de High Yield, de grado de
inversién y de mercados emergentes muestran desempefios muy sélidos,
mientras la curva base, el Tesoro americano, exhibe niimeros fiscales poco
alentadores. Ya sea porque mejora el crédito o porque empeora el soberano,

los spreads tienen un destino de compresién. Por eso preferimos concentrarnos
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en los rendimientos totales: 7,1% en US High Yield, 7,0% en soberanos
emergentes en moneda dura, 6,2% en moneda local, 5,2% en Investment

Gradey 4,3% en US Treasuries.

RENTA FIJA: SPREADS DE CREDITO
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Renta fija: yield to worst y spreads por clase de activo. Fuente: Cohen Global Asset
Management, julio 2026.

El fundamento de toda la tesis estd en las expectativas de inflacidén. A pesar de
los embates del petrdleo, que cambian el nivel de precios, los breakevens no se
desanclaron: el mercado sigue descontando una inflacién entre 2% y 2,5%,
consistente con el objetivo de la Reserva Federal (2,3% de CPI, 2% de PCE).
Mientras eso se mantenga, y aun si la Fed en su sesgo higher for longer llegara
a subir la tasa una vez mds, la renta fija tendrd tiempo y capacidad de
componer. Las tasas reales refuerzan el punto: el real yield de 10 afios, en

torno a 2,5%, cuadruplica el promedio posterior a la crisis financiera de 2008.

Deuda emergente: fundamentos que convergen

Dentro del universo de renta fija, mercados emergentes es lo que mds nos
gusta y donde vamos a reforzar posiciones. La tendencia de calificaciones
soberanas es elocuente: desde la pandemia, las mejoras superan
sistemdticamente a las rebajas. Los paises emergentes estin haciendo los
deberes y eso anticipa compresién de rendimientos. A la vez, sus bancos
centrales se ganaron una credibilidad que ya se paga en los datos: el spread de

tasas reales contra Estados Unidos ronda los 200 puntos bsicos, 4,5%
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promedio contra 2,5%, con inflaciones que corren incluso por debajo de las

de los paises desarrollados.

CANTIDAD DE MEJORAS / REBAJAS DE CALIFICACIONES
SOBERANAS EMERGENTES
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Mejoras y rebajas de calificaciones soberanas en mercados emergentes. Fuente: Cohen
Global Asset Management, julio 2026.

Una aclaracién sobre el #7ade de moneda local, que estd muy popular entre
los portfolio managers del exterior. Los pilares son tasas reales altas, inflacién
contenida y monedas con colchdn. Pero es un t7ade que se da vuelta muy
ripidamente, con muchisima volatilidad, y nuestros rendimientos se miden
en ddlares. Para el perfil de inversor de Cohen, mds argentino, mds
latinoamericano, que ya carga riesgo emergente en otras partes de su
patrimonio, preferimos mantenernos en moneda dura. Quien quiera sumar
ese riesgo deberfa hacerlo de manera tictica, en mercados liquidos y
profundos, con baja regulacién de salida y de la mano de un inversor

institucional.

Cudnto se puede ganar y cudnto se puede perder

El ejercicio de total return a 12 meses ordena la discusién. En High Yield, con
el punto de partida actual, el escenario base arroja un retorno cercano a 7%;
para llevarlo a terreno negativo los spreads tendrian que ampliarse alrededor
de 250 puntos bdsicos, un escenario crediticio posible pero muy poco

probable. En deuda emergente en moneda dura el escenario base ronda 6%,
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los rendimientos deberfan expandirse unos 100 puntos bdsicos para empezar
a perder dinero, y los escenarios de compresién habilitan retornos de dos
digitos, de hasta 16% y 21% en los casos mds favorables. Seguridad,
tranquilidad y buen rendimiento: es el tipo de posicién que queremos para

una parte importante del portafolio.

RENDIMIENTO TOTAL RETURN
CLASE DE ACTIVO ACTUAL (YTW) ESPERADO 12M COMENTARIO

Treasuries (UST) 4,3% Carry Curva base presionada por
numeros fiscales

Investment Grade (US)| 52% Carry Spreads en minimos; foco en el
rendimiento total
High Yield (US) 71% 6,9% base Spreads deben ampliarse
~250 pb para retorno negativo
EM Soberano moneda | 7,0% 6,1% base +100 pb para terreno negativo;
dura hasta 21% con compresion
EM moneda local 6,2% — Trade tactico; alta volatilidad,

no es posicion core

High Yield (EUR) 6,2% — Preferimos créditos en délares

Renta variable: selectividad y rotacién regional

Las tasas de interés subieron y la renta variable ni se enterd; al contrario, estd
volando. El movimiento se apalanca en el flujo de inversion en inteligencia
artificial y en expectativas de ganancias cada vez mds desafiantes. El consenso
bottom-up espera para la temporada de balances del 2Q26 un crecimiento
interanual de las ganancias por accion del S&P 500 del 18%, del 20% para el
trimestre siguiente, y un margen neto consolidindose por encima del 14%. Es
posible —los numeros de los superciclos de inversién lo respaldan—, pero es
una vara alta: le estamos cargando al indice una expectativa de rendimientos
exigente en un contexto de tasas mds altas.

La concentracién merece un parrafo aparte. El crecimiento interanual de las
ganancias de las Siete Magnificas corre por encima de 35% anual, muy lejos
del ritmo de las restantes 493 empresas del indice. Esa brecha deberfa
empezar a equipararse y, hacia 2027, darse vuelta: un spill over del ciclo de
inversion hacia el resto de las companias, desde salud con diagndsticos mds
precisos hasta industrias con menos desperdicio y mejor estructura de costos.
El mensaje que queremos dejar es que hay que estar en renta variable, pero

que la gestién activa vale mucho en este contexto. Elegir balances, valuaciones
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razonables y empresas montadas en el superciclo. Por eso sostenemos el sesgo

hacia value y hacia mid/small caps, que vienen ganindole al indice general.

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL EPS: MAG 7 VS. S&P 493
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Crecimiento interanual del EPS: Mag 7 vs. S&P 493. Fuente: Cohen Global Asset
Management, julio 2026.

Europa: salida tdctica, historia intacta

Reducimos Europa por dos razones. La primera es mecdnica: de algiin lugar
tiene que salir el dinero para financiar lo que queremos sobreponderar. La
segunda es fundamental: Europa fue de los mercados mds afectados por los
precios del petréleo, por pura geografia energética. Son importadores netos y
el dato de 6rdenes manufactureras de Alemania, que suele anticipar los
balances, muestra una desaceleracidn clara desde el conflicto. A eso se suma
un Banco Central Europeo mds hawkish.

ORDENES MANUFACTURERAS DE ALEMANIA
(MEDIA MOVIL 3 MESES)
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g

Ordenes manufactureras de Alemania (media mévil 3 meses). Fuente: Cohen Global
Asset Management, julio 2026.
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La salida es téctica, no estructural, porque la historia fiscal europea de fondo
sigue intacta y es pro-crecimiento. La Unién Europea relajé sus reglas fiscales
para permitir a los estados miembros exceder los limites de déficit hasta en
1,5% del PBI durante cuatro afios para gasto en defensa. El plan Readiness
2030, ex ReArm Europe, propone movilizar hasta EUR 800.000 millones.
Alemania estableci6 un fondo especial de defensa de EUR 100.000 millones
y flexibilizé temporalmente su freno constitucional al endeudamiento. Por
ultimo, los compromisos asumidos en la OTAN apuntan a llevar el gasto en
defensa y resiliencia hasta 5% del PBI hacia 2035, incluyendo 1,5% dedicado
a infraestructura critica y ciberseguridad. Ese gasto va a apuntalar el

crecimiento; cuando el shock energético se digiera, volveremos.

Japdn: toma parcial de ganancias

En Japén bajamos un escalén la sobreponderacién, de plena a moderada,
después de un recorrido muy favorable. La tesis de mediano plazo no cambié:
el Partido Liberal Democritico de la primera ministra Takaichi consiguié un
mandato politico mds sélido y avanza hacia un paquete de estimulo fiscal que
superarfa los JPY 21 billones (unos USD 130.000 millones). Este paquete tiene
cuatro componentes: alivio al costo de vida, con la eliminacién del impuesto a
los combustibles y la reanudacién de subsidios de electricidad y gas durante el
invierno; apoyo al ingreso, con iniciativas para que las PyMEs suban salarios y
una posible ampliacién del minimo no imponible; inversién estratégica en
inteligencia artificial, semiconductores y seguridad nacional; y resiliencia ante
desastres y obra publica. Es un programa pro-crecimiento que sostiene la renta
variable japonesa, aunque el escrutinio sobre la sostenibilidad fiscal puede
acotar el tamafio y el timing de algunas medidas. Preferimos cristalizar parte de

la ganancia y mantener una sobreponderacién mds manejable.

Mercados emergentes: la regién preferida

Los mercados emergentes es hacia donde estamos llevando la renta variable.

Las ganancias acompafian, ya que el consenso espera para 2026 un
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crecimiento del EPS agregado de 56%, con Taiwin en 38%; los exportadores
netos de petrdleo (Brasil y México a la cabeza) capturan ademds el diferencial
de precios de la energfa, y una normalizacion hacia el 20% en 2027, apoyada
sobre todo en Taiwdn y Corea del Sur. Las valuaciones, mientras tanto, siguen
en minimos relativos. El MSCI EM cotiza a un descuento cercano al 40%
contra el resto del mundo en P/E forward, por debajo de su promedio de 15
afios. Regién con ganancias creciendo y cotizaciones bajas: es el lugar donde
elegimos estar, y por eso subimos la posicién a sobreponderacion plena.

VALUACION RELATIVA MSCI EM VS. WORLD
(P/E FORWARD 12 MESES)

L2

085
i /\/\/'\

A AA AT Y.
= VW\/\/ V \/J\//V

0y
(2]

055

mel2 meld eacl emelf e el eedé ne2f

= MSCI| EM vs World == Promedio 15 afios +1 desvio -1 desvio

Valuacion relativa: MSCI EM vs. World (P/E forward 12 meses). Fuente: Cohen Global
Asset Management, julio 2026.

Cambios de posicionamiento

El buen trimestre ofreci6 la oportunidad de cristalizar ganancias en renta
variable y reconstruir la posicién de renta fija sobre yields mis altas. El
movimiento agregado es una reduccién moderada del riesgo de renta variable
y un incremento del riesgo de renta fija apoyado en crédito, manteniendo la
duracién en torno a los 4,5 afios alcanzados el trimestre pasado. Dentro de
renta variable, la rotacién regional financia Estados Unidos y emergentes con

la salida de Europa y la reduccién de Japén.
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RENTA FIJA

OBJETIVO

Soberano

UST Corto Plazo / Efectivo

UST Mediano Plazo

UST Largo Plazo

TIPs Corto Plazo

EM Soberano Moneda Dura

Crédito

Grado de Inversion CP (IG)

Grado de Inversion LP (IG)

Alto Rendimiento (HY)

MBS/ABS

EM Corporativo IG

EM Corporativo HY

ASIGNACION DE ACTIVOS

OBJETIVO

Renta Fija

Nivel de riesgo »
Duracidn (~4,5 anos) ]
Renta Variable

Nivel de riesgo «

Alternativos

Metales Preciosos (Oro)

OBJETIVO

RENTA VARIABLE
Regional
Estados Unidos >
Europa [ ]
Japdén <
Mercados Emergentes [ ]
Estilo
Value
Mid/Small Cap

Las flechas indican el movimiento respecto del posicionamiento de 2Q26.
Fuente: Cohen Global Asset Management, julio 2026.

La reduccién de efectivo y Treasuries cortos fondea el incremento de crédito,
donde el carry hace el trabajo. En renta variable, el producido de Europa y
Japén se reasigné a Estados Unidos, donde achicamos la subponderacién
con sesgo value, y a mercados emergentes, que pasa a ser la sobreponderacién
regional mds importante del portafolio. El oro se mantiene como

diversificador estructural: fue detractor en el afio, pero la tesis a 12 meses

sigue vigente.
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Riesgos a monitorear

Cuatro frentes ordenan el monitoreo del trimestre. Primero, las medidas de
politica econdmica: la temporada de tarifas parece haber quedado atris, pero
cualquier medida disruptiva en la antesala de las elecciones de medio término
en Estados Unidos puede mover los precios. Segundo, una politica monetaria
mds restrictiva: el mercado estd dividido entre una Fed que mantiene y una
que sube una o dos veces la tasa; nuestro escenario admite una suba adicional
sin quebrar la tesis de renta fija, siempre que las expectativas sigan ancladas.
Tercero, las escaladas geopoliticas, que como vimos este afio pueden
reconfigurar precios relativos en semanas. Y cuarto, el mis importante, que

las ganancias realizadas estén a la altura de las expectativas.

Sobre este tltimo punto, Corea del Sur dejé un caso testigo. Samsung, uno de
los pilares de la region, presentd un balance buenisimo en términos absolutos,
pero no estuvo a la altura de lo que el mercado descontaba, y el indice
coreano, muy concentrado en pocas compaiifas, cayé con fuerza. Con un
consenso que espera crecimientos de ganancias de 18% y 20% en Estados
Unidos y de 56% en emergentes, la vara estd alta en todas partes: es
exactamente el tipo de riesgo que justifica la selectividad y la gestién activa

quc venimos subrayando.

Conclusidon

El 2Q26 confirmé la tesis con la que salimos de la correccién de marzo y dejé
a las carteras nuevamente por delante de sus benchmarks. Hacia adelante, el
mensaje central es de rotacién, no de retirada: la renta variable sigue teniendo
lugar en las carteras, pero con selectividad, sesgo value y una distribucién
regional que privilegia Estados Unidos y emergentes sobre Europa y Japén. La
renta fija, golpeada en precios, ofrece los mejores puntos de entrada en afios
para construir carry, con High Yield y deuda emergente en moneda dura como
protagonistas. Las expectativas de inflacién ancladas y las tasas reales mds altas

del ciclo post 2008 son el fundamento que sostiene toda la estructura.
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Los superciclos de inversion, inteligencia artificial, energfa, defensa y
reshoring —un octavo del PBI mundial en marcha- van a seguir derramando
sobre ganancias y balances, y la disciplina de gestién activa serd el principal
determinante de resultados para capturarlos. Elegir balances, cuidar
valuaciones y calibrar riesgos en un contexto de consensos exigentes. Como
siempre, sugerimos que cada inversor evalde junto a su asesor financiero la

mejor manera de implementar estas ideas seguin su perfil y objetivos.
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