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El escenario que importa
entender antes de actuar

Morgan Stanley acaba de publicar su Mid-Year Outlook 2026. El mensaje central:
crecimiento moderado, petréleo como variable critica, y un ciclo de inteligencia artificial
gue apenas empieza. Lo que esto significa para patrimonios consolidados.
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E1l contexto

Morgan Stanley eleva su escenario base para el S&P 500 hasta 8,300 puntos, partiendo
de niveles actuales cercanos a 7,400. No es un optimismo ciego: es una apuesta
estructural sobre la inteligencia artificial como motor de inversiéon, en un mundo que al
mismo tiempo enfrenta una de sus mayores tensiones energéticas en anos.

El banco estima que las grandes tecnoldgicas podrian destinar cerca de 800,000
millones de délares en gasto de capital en 2026, escalando hasta 1.1 billones en 2027.
Este ciclo de inversion, seflalan, apenas esta en su fase temprana.

El principal riesgo para los mercados no es una
desaceleraciéon econémica moderada. Es una subida
prolongada del petréleo que mantenga elevadas las
expectativas de inflacion y los rendimientos de los bonos.

El crudo es la variable que puede cambiar todo. En el escenario base, el petréleo regresa
hacia los 90 délares por barril a finales de 2026. Pero si las tensiones geopoliticas
persisten, podria mantenerse en torno a 100 ddlares varios trimestres, o superar los 150
en un escenario extremo.
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Proyecciones clave

PIB EE.UU. 2026

PIB EE.UU. 2027

Treasury 10 afios

Fed Funds fin 2027

Petréleo (fin 2026) ~$90/bbl

BCE - Tipos 2026

Lo que no dice el titular

El informe proyecta una inflaciéon en EE.UU. que seguira por encima del objetivo de la
Fed hasta finales de 2027. El proceso desinflacionario se interrumpe temporalmente
en 2026 por el shock energético. Europa, con mayor dependencia energética, aparece
como la regidon mas expuesta tanto en crecimiento como en inflacion.

La conclusién estratégica de Morgan Stanley: no es un escenario de recesion inmediata,
sino de ciclo tardio prolongado. Crecimiento moderado pero positivo, inflacion
incomoda, tasas altas durante mas tiempo, y la inteligencia artificial como ancla
estructural del ciclo de inversién global.

Implicaciones para gestidén patrimonial

- La dispersion de escenarios — casi 40% entre el alcista y el bajista— refuerza la
necesidad de separar capital que puede tomar riesgo de capital que no puede
perderse.

- Tasaselevadas durante mas tiempo hacen que la renta fija de calidad vuelva a ser un
instrumento legitimo de preservacion, no solo de espera.

- Elciclo de |A favorece exposicion a infraestructura tecnolégica, pero con horizontes
y volatilidad que no son compatibles con todos los perfiles patrimoniales.

- Europa como regidén rezagada sugiere revisar exposiciones geograficas en
portafolios con sesgo histérico hacia activos europeos.

- El petréleo como variable sistémica justifica mantener alguna cobertura o
exposiciéon a activos reales en portafolios de largo plazo.
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El entorno que describe Morgan Stanley no es
catastrofico. Tampoco es simple. Es exactamente
el tipo de panorama en que la estructura del
portafolio importa mas que la seleccion
individual de activos. El mapa esta disponible. La
pregunta es si el portafolio esta construido para
navegarlo.
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