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Resumen

En el altimo afo, los mercados del petroleo y del oro han estado
marcados por una elevada volatilidad, influida por factores
macroeconémicos, geopoliticos y financieros. En el caso del
petroleo, los precios registraron repuntes temporales asociados a
interrupciones de oferta y tensiones internacionales, seguidos
por correcciones derivadas del aumento sostenido de la
produccion mundial. En contraste, el oro mostré una tendencia
estructuralmente alcista, respaldada por la demanda de bancos
centrales, las expectativas de menores tasas reales y su papel
como activo refugio (Grafica 1).

De cara al 2026, consideramos que el petroleo seguira
enfrentando presiones por exceso de oferta, mientras que el oro
conserva perspectivas favorables, aunque con episodios de
correccion. A mediano plazo, ambos activos seguiran
dependiendo en gran medida del desempefio de la economia
global, del avance en cuanto a la incertidumbre geopolitica y
comercial y de las decisiones de los bancos centrales.

Grafica 1. Precios del petroleo y el oro

6000 100
5500
5000 90

!“-54500 80 S

84000 g

5 3500 70 ‘g

(=N

A 3000 a

172}

D 2500 60 5
2000 =0
1500
1000 T T T T T T T T T T T 1 40

<t <t <t <t <t <t n n n n n n ©

N N d N dd d X
S +2 S +

255%3£255 %3823

Oro —Petroleo Brent

Fuente: Bloomberg- Investigaciones Econdmicas Accivalores


mailto:wtovar@accivalores.com
mailto:maria.martinez@accivalores.com
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
mailto:hugo.beltran@accivalores.com
mailto:lyhz.tovar@accivalores.com
mailto:wtovar@accivalores.com
mailto:maria.martinez@accivalores.com
mailto:laura.fajardo@accivalores.com
https://www.youtube.com/@accionesyvaloressa/streams
https://twitter.com/accivaloressa
https://co.linkedin.com/company/acciones-y-valores-s-a-
https://www.accivalores.com/

A gscilones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas ges?ersg

Decisiones de produccion marcan el ritmo del precio de petroleo

Durante buena parte de 2025, los precios reaccionaron a eventos geopoliticos, interrupciones
temporales en la produccion y preocupaciones sobre el suministro en regiones clave. Estos
factores generaron repuntes rapidos, pero de corta duracion.

A medida que avanz6 el ano, comenzé a hacerse evidente que la oferta mundial estaba
creciendo (Grafica 2) con mayor fuerza que la demanda. La produccion en los EE. UU. se
recupero con rapidez, varios paises fuera de la OPEP+ incrementaron su capacidad, incluidos
Brasil y Guyana, y algunos flujos que habian estado limitados en afos anteriores regresaron al
mercado, como fue el caso de Rusia. Al mismo tiempo, el consumo global crecid, pero a un
ritmo mas moderado, afectado por una menor actividad industrial y por un entorno
econdémico mas débil en algunas regiones.

Estas dos fuerzas de mayor oferta y consumo moderado, llevo a que, hacia finales de 2025, los
precios empezaran a moverse dentro de rangos mas estrechos y con un sesgo a la baja.
Aunque los riesgos geopoliticos siguieron influyendo en el corto plazo, su impacto fue
perdiendo fuerza frente a los fundamentos del mercado.

Nuestras proyecciones para 2026 reflejan todavia parte de dicha narrativa. En principio,
estamos contemplando un periodo de sobresuministro, especialmente durante la primera
mitad del ano. Esto sugiere que los precios podrian mantenerse presionados o estancados,
con movimientos laterales. En términos generales, nuestro escenario base contempla un
precio promedio de USD $63 por barril para la referencia Brent.

Grafica 2. Produccion global de crudo Grafica 3. Proyecciones precio del petroéleo
mbpd (US /barril)
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Un escenario alcista para los precios podria materializarse si se combinan varios factores de
ajuste en la oferta y fortalecimiento de la demanda. En primer lugar, un recorte mas agresivo
y sostenido por parte de la OPEP+ haria que el exceso de oferta de crudo se diluya en pocos
meses. En segundo lugar, una recuperacion mas solida de la economia global, especialmente
en China y en los principales paises emergentes, impulsaria el consumo de combustibles,
transporte y productos petroquimicos. En tercer lugar, eventos geopoliticos relevantes, como
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interrupciones prolongadas en regiones clave (Medio Oriente, Africa Occidental o Rusia),
podrian reducir el suministro disponible y generar primas de riesgo mas elevadas. Creemos
que en este escenario, que no es el que estamos previendo, el precio del petréleo Brent
podria llegar a niveles hasta de USD 90 por barril.

Por el contrario, en un escenario bajista, los precios estarian presionados por una
profundizacion del exceso de oferta. Si a ello se suma una ralentizacién econdémica mas
marcada en los EE. UU,, Europa o China, el consumo de energia en sectores industriales,
logisticos y de transporte se reduciria. Creemos que las decisiones de politica monetaria
también seran claves, toda vez que un entorno de tasas de interés elevadas por mas tiempo
afectaria la demanda de crudo. En este contexto, que tampoco es el que estamos esperando,
el mercado podria ver precios del Brent cerca hasta los USD S50 por barril, especialmente si
se acumulan inventarios de forma sostenida (Grafica 3).

El brillo del oro

A diferencia del petroleo, el oro mostré una evolucion mas solida y consistente durante el afo
pasado. Desde mediados de 2025, el metal comenz6 a ganar fuerza, impulsado por el
aumento en las compras de bancos centrales, la debilidad del dolar y un entorno global
caracterizado por altos niveles de incertidumbre (Grafica 4).

Muchos paises, especialmente en economias emergentes, como China y otros asiaticos
(Grafica 5), han venido reforzando sus reservas en oro como una forma de reducir su
dependencia del dolar. También, para protegerse frente a posibles shocks financieros:
después de algunos eventos, como las sanciones a Rusia, el congelamiento de reservas, las
restricciones bancarias, entre otros, muchos paises consideran riesgoso tener reservas en
dolares. Al mismo tiempo, los fondos de inversion y gestores de portafolio aumentaron su
exposicion al metal, anticipando un escenario de tasas de interés mas bajas en términos
reales.

Gréfica 4. indice de incertidumbre comercial Grafica 5. Reservas de oro de China
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A comienzos de 2026, el oro alcanzo6 un récord en los USD $5,417 por onza y, desde entonces,
ha oscilado en la zona de los USD $5,000 por onza. Si bien ha registrado algunas
correcciones, principalmente por tomas de ganancias y ajustes en los mercados de bonos,
estos retrocesos son moderados y no cambiaron la tendencia general del mercado, que sigue
viendo al metal como un activo estratégico.

De cara a 2026, varios analistas han revisado al alza sus proyecciones para el oro, reflejando
una vision mas favorable sobre su desempeno; nosotros coincidimos con esta vision. Estas
revisiones se basan principalmente en la expectativa de que los principales bancos centrales,
en especial la Reserva Federal (Fed) de los EE. UU., avancen hacia una politica monetaria
menos restrictiva, lo que reduciria las tasas reales y aumentaria el atractivo del metal. Por
ahora, el mercado descuenta dos recortes adicionales de tasas de interés, cada uno de 25
puntos basicos (Grafica 6). A esto se suma la continuidad de las compras por parte de bancos
centrales, que han sostenido una demanda estructural en los altimos anos. Asi, estimamos un
precio promedio entre USD $5,000- USD $5,400.

Un escenario mas favorable para el oro podria darse si la desaceleracion econémica global se
intensifica y obliga a los bancos centrales a recortar tasas de forma mas rapida y profunda. En
este contexto, el dolar se debilitaria y los inversionistas aumentarian su basqueda por el oro.
Ademas, un agravamiento de tensiones geopoliticas o financieras reforzaria la demanda de
activos refugio. Bajo estas condiciones, consideramos que el oro podria acercarse a los
niveles de USD $6,000, e incluso USD $6,500 si estas condiciones se profundizan o si el ritmo
de compra de oro por parte de los bancos centrales se acelera.

En el caso contrario, si la inflacion resulta mas persistente de lo esperado y obliga a mantener
tasas de interés altas por mas tiempo, se limitaria el atractivo relativo del oro. Si a ello se
suma un panorama de menor incertidumbre, una mejora clara en el crecimiento econémico y
en la estabilidad financiera, habria una menor demanda por activos refugio. Aunque este no
es el escenario que estimamos, de darse este panorama creemos que el precio del metal
podria corregir de forma significativa y alejarse de los USD $5,000 y ubicarse cerca los USD
$4.500 por onza

Grafica 6. Expectativa de tasas de interés Fed Grafica 7. Precio de oro
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Para concluir

El anélisis del tltimo afio muestra dos realidades distintas para el petrdleo y el oro. En el caso
del crudo, el mercado ha entrado en una fase de mayor equilibrio, con tendencia al exceso de
oferta y con menores probabilidades de subidas sostenidas en el corto plazo. La volatilidad
seguira presente, pero los fundamentos sugieren un entorno de precios contenidos en 2026.
Por su parte, el oro mantiene una posicion mas soélida. La combinaciéon de demanda
institucional, expectativas de tasas reales mas bajas y persistencia de riesgos globales
respalda una vision positiva para este ano, aunque con episodios de correccion.

Global Disclaimer
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