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energética a corto plazo, transformacion a largo plazo
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Las turbulencias energéticas van mas alla del precio: redefinen por completo como las naciones entienden la seguridad de su
suministro. Las fallas graves en el suministro dejan al descubierto una verdad clara: la energia es el motor del mundo y el crecimiento
economico global sigue siendo sumamente vulnerable al vaivén de sus precios. Cuando el panico y el riesgo dominan los mercados,
mirar el panorama general es clave: la historia demuestra que es precisamente en estos momentos donde se gestan las grandes
transformaciones econdémicas estructurales.

Conclusiones principales

— Dado que la economia no puede crecer sin energia, asegurar un flujo constante y protegido deja de ser una opcion para
convertirse en una prioridad absoluta.

— Las turbulencias energéticas tienen el potencial de llevar a los paises a diversificar su dependencia energética, tanto desde
una perspectiva geografica como de recursos.

— Muchas materias primas, como el uranio y el gas natural estadounidense, destacan como posibles beneficiarios directos a
largo plazo de este giro hacia la seguridad energética.

Interrupciones de suministro: la prueba definitiva de la fragilidad y el valor de la energia

Los grandes episodios de perturbacion energética, como la invasion rusa de Ucrania, la crisis del petroleo de los afios 70 o el bloqueo
del estrecho de Ormuz ocurrido este afio, ponen de relieve no solo la interconexiéon del mercado energético mundial, sino también
coémo la energia es el verdadero motor del crecimiento econémico global. Dado el papel esencial de la energia en numerosos sectores
de la economia, como el transporte y la manufactura, la demanda tiende a ser relativamente inelastica al precio a corto plazo. Esto
significa que los precios mas altos apenas frenan el consumo de inmediato. En cambio, los elevados costos de la energia actuan
efectivamente como un impuesto sobre la economia mundial, presionando a los consumidores y aumentando los costos de los
insumos para las empresas. Esta sobrecarga restringe la actividad industrial, el comercio y el consumo, comprometiendo la trayectoria
del crecimiento general.

Los hechos de este afio dejaron una leccion clara: el mercado energético global sigue estando expuesto a los riesgos de un solo punto
geografico. El cierre del estrecho de Ormuz tiene el potencial de constituir uno de los mayores choques en la historia del suministro
petrolero, acaso el de mayor magnitud; el volumen de oferta temporalmente interrumpido resulta comparable a las caidas mas
dréasticas de la demanda observadas durante los confinamientos por COVID-19.

Si bien se espera que el flujo de energia a través del estrecho se reanude finalmente, persiste el riesgo de futuras interrupciones
importantes. Consideramos que se ha cruzado una linea clara y que este tipo de riesgos, sumados al papel fundamental que
desempefia la energia en la economia mundial, podrian transformar la perspectiva sobre el suministro energético a mediano y largo
plazo.
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HISTORICAMENTE, LA ENERGIA HA IMPULSADO EL CRECIMIENTO DEL PIB

Consumo de energia per capita frente al PIB per capita
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Fuents: Banco Mundial. Datos a diciembre de 2022 para 140 paises. Datos consultados el 14 de noviembre de 2025.
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LA DIMENSION DE LA CRISIS ACTUAL DE SUMINISTRO EXPONE LA VULNERABILIDAD DEL
MERCADO ENERGETICO MUNDIAL

Porcentaje del suministro mundial de petréleo
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Caida méaxima de la demanda por COVID Perturbaciones derivadas del bloqueo del estrecho de Ormuz
Fuents: IEA v Citi Research. La mayor caida de la demanda relacionada con € COVID se cbservd durants el T2 de 2020. Estimaciones de Citi al 18 de marzo de 2026,

El giro estratégico en energia: priorizar la seguridad sobre el costo

Si bien el precio y el retorno de la inversién han sido histéricamente los principales motores de la inversion energética, las
interrupciones en el suministro refuerzan la idea de que la seguridad del abastecimiento es igualmente crucial, dado el papel central de
la energia en practicamente todas las facetas de la economia mundial. A nuestro juicio, esto respalda una tesis clara: los paises deben
diversificar el suministro energético para reforzar la resiliencia y reducir los riesgos de eventos extremos. Esa diversificacion no implica
necesariamente un alejamiento de los combustibles fosiles, sino mas bien una reduccion del riesgo de concentracion. Esta estrategia
implica una diversificacion tanto geografica, hacia productores estables y de confianza como Estados Unidos y Canada, y proveedores
emergentes, como Argentina, como de fuentes de energia, con una mayor inversion en energia nuclear y renovable, como la solar. Al
mismo tiempo, sigue siendo esencial contar con una energia de carga base fiable, lo que refuerza la idea de que el objetivo es lograr
un sistema energético mas equilibrado y seguro, en lugar de abandonar por completo las fuentes de energia existentes. Este renovado
énfasis en la seguridad, tras décadas de optimizacion de costos, podria representar un viento de cola estructural para determinadas
industrias y materias primas.
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LA CRISIS DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO DE 1970 IMPULSO LA DIVERSIFICACION DEL SUMINISTRO

ENERGETICO
Participacion del petrdlec en el suministro mundial de energia frente al precio dsl crudo
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Fuente: Agencia Internaciconal de la Energia. Datos al 24 de marzo de 2026. Petrélec representado por el indice Bloomberg Crude Oil Histerical Price.

¢ Qué materias primas podrian beneficiarse de la diversificacion del suministro energético?

En un mundo donde la demanda de energia podria experimentar un cambio de tendencia y el suministro fiable cobra cada vez mayor
importancia, consideramos que las siguientes materias primas podrian resultar ganadoras:

Beneficiarios directos:

— Uranio: la energia nuclear representa una fuente de energia limpia, constante y de bajo costo, lo que sitia al uranio como un
claro beneficiario tanto de la diversificacién del suministro como de la demanda sostenida derivada de tendencias
estructurales, tales como la electrificacion y la inteligencia artificial.

— Gas natural de EE. UU.: los actores del sector del gas natural licuado (GNL) de EE. UU. estan bien posicionados para ganar
cuota de mercado mundial, gracias a su abundante oferta, su creciente capacidad de exportacion y su ubicaciéon geografica
estratégica. El aumento de la demanda de GNL estadounidense también podria representar una oportunidad para la industria
nacional de transmision de energia.

— Plata: la energia solar representa otra posible solucién de generacion de energia alternativa; esta fuente esta cobrando cada
vez mas relevancia en el mercado global de la plata, ya que actualmente supone aproximadamente una quinta parte de la
demanda total.!

Habilitadores:

— Cobre: es probable que la diversificacion de los sistemas energéticos para mejorar la seguridad acelere aun mas la
electrificacion, sumandose a una demanda ya sélida impulsada por tendencias estructurales como la IA y la expansién de las
redes; esto refuerza el papel del cobre como facilitador clave y restringe ain mas unas perspectivas de suministro ya
limitadas.

Beneficiarios indirectos:
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— Litio: diversificar las fuentes de energia para reforzar la seguridad también puede acelerar la adopcion de vehiculos eléctricos
y sistemas de almacenamiento en baterias, a medida que los paises buscan reducir su dependencia de los combustibles
fésiles importados; esto, en ultima instancia, brinda un respaldo adicional a la demanda de litio a largo plazo, especialmente
en paises importadores de energia como China.

— Oro: la reconstruccion de las cadenas de suministro de energia y el cambio estratégico que prioriza la seguridad frente a la
rentabilidad deberian, en ultima instancia, resultar inflacionistas, beneficiando a los activos de reserva de valor como el oro.

¢SE ENCAMINA LA ENERGIA NUCLEAR HACIA UNA NUEVA ERA DE EXPANSION?

Capacidad de generacion de energia nuclear
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Fuente: Instituto de Energia (consultado el 23 de marzo de 2026). Revision estadistica de energia mundial 2025 del Instituto de Energia.
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NUESTROS

|
NECESIDADES DE MINERALES CRITICOS PARA DETERMINADAS TECNOLOGIAS E INFRAESTRUCTURAS
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MNota: REE = elementos de tierras raras; PGM = metales del grupo del platino
Fuente: Agencia Internacional de la Energia (AIE). (Mayo de 2021). El papel de los minerales criticos en las transiciones hacia energias limpias.

Conclusion

A nuestro juicio, las disrupciones en la oferta energética van mas alla de ser exabruptos de precios en el corto plazo; son hitos con el
potencial de reconfigurar como los paises plantean la energia a largo plazo. El bloqueo del estrecho de Hormuz es solo el ultimo
ejemplo de la vulnerabilidad del mercado energético global, que potencialmente actua como catalizador para que los paises aumenten
la inversion en fuentes alternativas de energia para garantizar la seguridad del suministro. Consideramos que este cambio representa
un viento a favor estructural para ciertas materias primas relacionadas con la generacion, transmision y almacenamiento de energia, lo
que refuerza las perspectivas ya solidas derivadas de la electrificacion global y las tendencias de la inteligencia artificial. En conjunto,
esta crisis energética pone de relieve una vez mas el papel fundamental que desempefian las materias primas en una cartera desde la
perspectiva de la diversificacion, al tiempo que afos de inversidn insuficiente y la aparicion de nuevos motores de demanda sitdan a
esta clase de activos en una posicion favorable de cara al futuro.

1.  Citi Research. Datos consultados el 23 de marzo de 2026.

Informacion proporcionada por Global X Management Company LLC.
Invertir implica riesgos, incluida la posible pérdida de capital. La diversificacién no garantiza un beneficio ni protege contra una pérdida.

Las inversiones en materias primas, incluidas aquellas relacionadas con el cobre, implican riesgos sustanciales, tales como una
volatilidad extrema de los precios, la posibilidad de pérdidas significativas y dinamicas de mercado ciclicas que pueden no coincidir
con los plazos sugeridos por el andlisis actual del mercado. Los mercados de materias primas pueden experimentar caidas de precios
rapidas y sustanciales que podrian dar lugar a pérdidas significativas. La firma no ha tenido en cuenta los objetivos de inversion, ya
sean reales o deseados, las metas ni las circunstancias de ningun inversor individual. Antes de realizar cualquier inversion en materias
primas, los inversionistas deben considerar si dichas inversiones son adecuadas para sus circunstancias individuales y su tolerancia al
riesgo.
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Este material representa una evaluacién del entorno del mercado en un momento especifico y no esta destinado a ser un pronéstico
de hechos futuros ni una garantia de resultados futuros. Esta informacion no esta destinada a ser una asesoria individual o
personalizada sobre inversiones o impuestos y no debe utilizarse para fines comerciales. Consulte a un asesor financiero o profesional
de impuestos para obtener mas informacion sobre su situacion de inversién o fiscal.
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