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Resumen Ejecutivo

Aunque un pequefo subconjunto de acciones
tecnoldgicas puede estar en una burbuja, no cree-
mos que el mercado en general se encuentre actual-
mente en territorio de burbuja.

El actual repunte impulsado por la tecnologia podria
verse descarrilado por un cambio en el posiciona-
miento de la Reserva Federal o por el hecho de que

las empresas no cumplan con las elevadas expec-
tativas que les impone el mercado.

A medida que las valoraciones de las acciones siguen
aumentando, la renta fija emerge como una opcion
atractiva para la cobertura de los portafolios.

Nuestra opinion sobre el actual
repunte del mercado y su relacion
con las burbujas histéricas.

¢Estamos en una burbuja? Esta pregunta ha ganado
popularidad entre los inversionistas y los medios de

Mauricio Viaud
PM y Estratega de Inversion Senior

comunicacion ultimamente. Aunque esto no deberia
ser una sorpresa, todo lo que tenemos que hacer es
observar el ascenso aparentemente imparable de las
acciones relacionadas con Inteligencia Artificial (IA)
como Nvidia (NVDA), ARM Holdings (ARM) o Super
Micro Computers (SMCI), y la incorporacién de este
término en las llamadas de resultados del resto de las
companias del mercado. Esto ha llevado a los inversio-
nistas a preguntarse si estamos observando las etapas
tempranas de una burbuja tecnoldgica... y con toda
razon. Este creciente interés por la inteligencia artificial
ha estado evocando recuerdos de la burbuja de las
puntocom, o que nos ha llevado a preguntarnos: ¢cqué
es exactamente una burbuja? La respuesta corta es
que una burbuja es un entorno en el que los precios
de mercado superan ampliamente el valor fundamental
de una empresa o un activo. Esto ha sido evidente en
burbujas histéricas de mercados y activos, donde se
han visto casos de crecimiento rapido y sustancial de
las valoraciones de los activos en un corto periodo de
tiempo. Hasta este punto, todos hemos escuchado
referencias a la “tulipomania” del siglo XVIl en lo que
hoy son los Paises Bajos. Durante este periodo, los
precios de los tulipanes saltaron a niveles exorbitan-
tes, y el principal impulsor de este aumento fueron los

“inversionistas” que esperaban que alguien mas
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Retorno de NVDA vs ETFs de IA (Feb 2020 - Feb 2024)
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comprara bulbos de tulipan a precios mas altos de los
que ellos habian pagado. No existia ningun valor
intrinseco real detras de esta medida; eso fue una
burbuja. Mas recientemente, en la década de los 80,
vimos al Nikkei 225 aumentando 492% durante la
burbuja del mercado accionario de Japdn. Y, por
supuesto, ¢quién puede olvidar al final de los afos 90,
con el Nasdaq 100 subiendo mas de 476% durante la
burbuja de las puntocom? Incluso hace unos afos, la
industria de los vehiculos eléctricos (EVs) fue testigo
de rendimientos extraordinarios, ejemplificados por
empresas como NIO (NIO) y Lucid (LCID), que crecie-
ron mas del 400% durante el auge de estas accio-
nes en 2021.

Si bien estas tendencias nos dan contexto sobre el
auge actual de la IA, no necesariamente dictan la
presencia de una burbuja de mercado. Dicho esto, si
observamos el crecimiento de Nvidia en los Ultimos
cuatro anos, las acciones de la compania han reporta-
do un aumento de 1,075% (85% anualizado) desde
febrero de 2020 hasta febrero de 2024. Sin embargo,
es relevante tener en cuenta que este rendimiento
excepcional de NVDA por si solo no significa que haya
una burbuja. Si examinamos el desempeno de ETFs

centrados en |A durante el mismo periodo de tiempo,
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a diferencia del desempeno de Nvidia, sus retornos
anualizados son en promedio modestos, como se
observa en el grafico superior.

Cuando analizamos los activos que componen estos
ETFs, encontramos un conjunto muy diverso de
empresas que contribuyen a la “cadena de suministro”
de esta tecnologia. Dicho de otra manera: no todas las
empresas que se encuentran en estos ETFs operan
en el mismo segmento de NVDA. Actualmente, los
fabricantes de chips como Nvidia estan liderando el
ecosistema, los cuales se estan destacando gracias
a una fuerte demanda de sus productos, en un contex-
to de oferta limitada. Mientras tanto, el resto de las
empresas, principalmente aquellas que utilizan la
inteligencia artificial para desarrollar productos y
servicios, todavia estan tratando de ganar terreno. En
otras palabras, los fabricantes de chips estan liderando
la carrera, mientras que los usuarios de esta tecnologia
todavia tienen camino por recorrer. Por ejemplo, las
acciones de fabricantes como Nvidia, ARM Holdings
y Super Micro Computers han aumentado 90%, 170%
y 300% en los ultimos seis meses, respectivamente.
Por lo tanto, un pequeno subconjunto de acciones,
principalmente los fabricantes dentro de la industria
de los semiconductores bien podrian estar llegando
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al territorio de la burbuija, si es que no se encuentran ya
en este. Sin embargo, esto no significa que el mercado,
en su conjunto, se encuentre en una burbuja.

En este contexto, una pregunta importante a explorar
es en que se diferencia el entorno actual del de princi-
pios de los 2000. Para empezar, durante la burbuja de
las puntocom, muchas empresas salian al mercado
antes de haber obtenido algun tipo de utilidad, una
diferencia notable con el panorama de hoy en dia.
Actualmente, los fabricantes de chips no solo estan
experimentando un aumento vertiginoso de los precios
de sus acciones, sino también un crecimiento significa-
tivo de sus utilidades, algo que muchas empresas en
aquel entonces no tenian. Para dar algo de contexto,
BCA Research publicé recientemente un informe que
compara las métricas de ventas e ingresos netos de
las empresas tecnoldgicas mas representativas en la
actualidad con las empresas tecnoldgicas mas repre-
sentativas a principios de los 2000. Este informe
muestra que, en aquel entonces, este grupo generaba
alrededor de USD 150 mil millones en ingresos y USD
35 mil millones en utilidades, representados por el
ingreso neto, definido como ingresos menos gastos.
La composicion actual de estas acciones tecnoldgicas
esta generando aproximadamente USD 1.9 billones en
ingresos y cerca de USD 395 mil millones en ingresos
netos. Por supuesto, estos son tiempos diferentes y es
posible que las utilidades en la industria de la |A hayan
sido “impulsadas” por la demanda insaciable de chips;
sin embargo, la diferencia en las cifras de ingresos y
utilidades sigue siendo abismal. Ademas, muchos de
los nombres tecnoldgicos actuales que lideran los
mercados son en si mismos simbolos de estabilidad,
con balances sdlidos, soportados por altos niveles de
caja y muy bajo endeudamiento. Entonces, {qué
significa esto en términos de burbujas de mercado?
Basandonos en la experiencia, parece que todavia no
estamos en medio de una burbuja de mercado como
la que se vio durante las puntocom, ni tampoco nos
enfrentamos a una burbuja sectorial, como las vistas
recientemente en los vehiculos eléctricos o las cripto-
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monedas. Si bien es posible que estemos viendo una
burbuja en un pequefo subconjunto de acciones,
principalmente en los fabricantes de chips, otros actores
del sector de la IA todavia estan lejos de mostrar un
comportamiento similar al de una burbuja.

¢Qué viene después?

El hecho de que no creamos que nos encontramos

actualmente en una burbuja de mercado no significa
que debamos dejar de lado la precaucion. Histoérica-
mente, las burbujas de mercado han sido alimentadas
por el miedo a quedarse por fuera (o0 “FOMO”, como
se le conoce por su acrénimo en inglés) y el dinero de

facil acceso. El miedo a quedarse por fuera esta

claramente en el mercado, ya que tanto las personas
naturales como los inversionistas institucionales se han

sumado al repunte liderado por la tecnologia, ya que
nadie quiere quedarse atras de los mercados. Sin
embargo, a diferencia de las burbujas anteriores, hay
un componente que aun no ha aparecido en la ecua-

cion: el acceso a capital barato. A diferencia del pasado,
el repunte actual del mercado se esta desarrollando
en un entorno en el que las tasas de interés son altas.
¢Por qué pudo haber sucedido esto? En nuestra

opinion, posiblemente por dos razones: 1) el mercado
subié descontando los recortes de tasas de la Reser-
va Federal y; 2) el repunte ha sido impulsado por las
acciones de IA y los “7 Magnificos”, empresas que no
necesitan un acceso barato al capital debido a sus
solidas posiciones financieras. Esta combinacion ha
generado un crecimiento en el mercado accionario, a
pesar de encontrarnos en un ciclo de politica monetaria
restrictiva. Una vez mas, no creemos que estemos
actualmente en una burbuja de mercado, pero si nos

detenemos a pensarlo, la “fiesta” podria continuar,
ya que el combustible podria estar en camino en
forma de tasas de interés mas bajas. El acceso a
capital barato ampliaria potencialmente el repunte
de mercado que estamos experimentando, dando a
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las empresas con necesidades de capital la oportu-
nidad de recomponer sus negocios y aumentar sus
ingresos y ganancias.

Sin embargo, esto plantea dos preguntas importantes:
ddénde nos encontramos ahora en el contexto del
repunte, y qué podria descarrilarlo. Como dijimos antes,
no podemos simplemente dejar de lado la precaucion.
Emily Roland, codirectora de inversiones de John
Hancock Investment Management, lo expresé mejor
cuando afirmo recientemente: “Es como si la Reserva
Federal hubiera hecho un ultimo llamado en la fiesta de
fin del ano pasado y ahora estuviera tratando de dejar
de atender, pero nadie esta abandonando el evento.
Este sentimiento de “todo es fantastico” probablemen-
te ya esté descontado en los mercados” (Emily Roland,
Bloomberg). Estamos en una etapa del repunte en la
que el sentimiento esta impulsando el mercado al alza.
Al comenzar el ano, los estrategas mas optimistas de
Wall Street tenian precios objetivo para fin de afo para
el S&P 500 entre 5,150 y 5,200 puntos. Sin embargo,
desde principios de 2024, el nimero de estrategas que
han elevado sus precios objetivo para fin de afo sigue
aumentando, con los mas alcistas acercandose a
5.5600. Jonathan Golub, estratega jefe de acciones
estadounidenses de Credit Suisse, elevo su precio
objetivo para fin de ano dos veces desde finales del
2023, algo que, segun dijo, nunca habia hecho antes
en mas de 20 anos. Aunque creemos que todavia no
estamos en niveles de euforia, que es donde se forman
las burbujas del mercado y posteriormente estallan,
estamos en una etapa poderosa y emocional de
“FOMOQO?”, en la que los inversionistas no quieren quedar-
se atras. Dado que no creemos que estemos en una
burbuja de mercado, no prevemos haya un estallido en
un futuro proximo. Sin embargo, no nos sorprenderia
una correccién de mercado del ambito del 10% al
15% en el corto plazo.

Pero {Qué podria causar tal retroceso? En primer lugar,
es importante tener en cuenta que los retrocesos del
mercado en el rango del 10% ocurren en promedio una
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— “_todavia no estamos
en medio de una burbuja
de mercado como la

que se vio durante las
puntocom...”

vez al afo. Asi sea dificil de creer, tuvimos ese retroce-
so afinales del verano de 2023, antes de que el mercado
subiera después de que la Reserva Federal indicara que
probablemente ya habia terminado de subir las tasas.
De hecho, un cambio en el posicionamiento de la
Reserva Federal podria descarrilar el repunte. El merca-

do ha hecho un trabajo notable al adaptar sus expec-

tativas de recortes de tasas, pasando de siete recortes
previstos para este afio a partir de marzo, a tres recortes
a partir de la reunion de junio. Segun la Reserva Federal,
los recortes siguen dependiendo de los datos de la
inflacion. Como esta ha demostrado recientemente
ser mas permanente de lo esperado, no nos sorpren-
deria que la Reserva Federal decidiera recortar solo una
o dos veces este ano, posicionandose en una modali-

dad de “wait and see”, manteniendo las tasas altas
por mas tiempo. Sin embargo, ya se esta mencionando

en los mercados que la Reserva Federal podria no
hacer ningun recorte este ano e incluso podria subir las

tasas, como propuso recientemente Larry Summers.

Creemos que todavia estamos en un entorno en el que
la inflacion tendera a bajar con el tiempo; aun asi, un
escenario en que la Reserva Federal mantenga las
tasas altas durante mas tiempo del que Wall Street
anticipa podria descarrilar los mercados.

Otro punto importante a tener en cuenta es la valora-
cion actual del mercado, particularmente en el sector
tecnoldgico. Operando a 23x las ganancias futuras, el

S&P 500 no luce barato. De hecho, si nos fijamos en
los resultados ya reportados por el mercado, el S&P
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500 se esta cotizando en el percentil 95 de su rango
de valoracion, remontandose a los anos noventa. Gran
parte de esta valoracion exagerada se puede atribuir
al sector tecnoldgico. Como se observa en el siguiente
grafico, este sector se convirtié en la Unica opcidon
disponible para los inversionistas, los cuales lo han
inundado de capital durante los Ultimos dos anos,
llevando a que el P/E de dicho sector diverja bastante
del resto del indice. Sin embargo, la valoracion no lo es
todo, ya que es un indicador tradicionalmente inconsis-
tente en el corto plazo. El hecho de que las valoraciones
sean altas no implica necesariamente que el siguiente
movimiento sea a la baja. El punto importante que se
debe tener en cuenta con las valoraciones es las
expectativas que estas conllevan. Cuanto mayor sea
la valoracion de una accidén, mayor sera la expectativa
y menor sera el margen de error si no se cumple. Vimos
como este fendmeno se desarrollé en el Ultimo trimes-
tre, donde grandes empresas de tecnologia como Palo
Alto Networks (PANW) y Snowflake (SNOW), ambas con
valoraciones exageradas, no cumplieron con las
expectativas del mercado, y exhibieron una caida de
30% y 25%, respectivamente, en los dias siguientes a
sus reportes de resultados. Por lo tanto, otros factores
que podrian descarrilar a los mercados son las poten-
ciales indicaciones de que la tendencia en la trayecto-
ria de los resultados estaria por debajo de la expec-
tativa de los inversionistas.

Sector de Tecnologia
S&P 500 - Evolucion
P/E a2 Anos vs el
Promedio del indice
(Mar 2022 - Mar 2024)

— indice S&P 500
— indice S&P 500 Info Tech

— Promedio de la Canasta

Fuente: Bloomberg \X{" \WA S &
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Como dijo John Maynard Keynes, “los mercados
pueden permanecer irracionales durante mas tiempo
del que uno puede permanecer solvente”. Intentar
predecir el ascenso y la caida de una posible burbuja
de |IA puede resultar en la pérdida de oportunidades
de inversion, tanto al alza como a la baja. Dicho esto,
de ningun modo recomendamos salir de los mercados
de renta variable. De hecho, mantener un portafolio
diversificado, con un enfoque en el largo plazo y que
incluya una exposicion responsable al sector tecnoldgi-
Co, es la mejor estrategia para navegar los mercados
alo largo del tiempo. Sin embargo, recortar las posicio-
nes de mayor exposicion a acciones muy “costosas” en
los portafolios o comprar “seguros” en los mercados
en forma de opciones put, podria tener sentido en este
momento. Otro enfoque podria centrarse en aumentar
tacticamente las asignaciones a activos de renta fija.

A medida que las valoraciones de las acciones siguen
aumentando, la renta fija emerge como una opcion

atractiva para la cobertura de los portafolios. Como

se observa en el siguiente grafico, el indice S&P US

Equity Risk Premium (SPUSERPT), que actualmente se
encuentra en maximos histdricos, muestra que los
inversionistas estan exigiendo mayores primas por
asumir el riesgo asociado a las acciones. En términos
mas simples, los bonos parecen tener un precio mas
atractivo en comparacion con las acciones. Como se
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indice de Prima de Riesgo S&P 500 (Dic 1997 - Mar 2024)

Burbuja Puntocom

destaco durante nuestra llamada trimestral del 1724,
reiteramos que una de las operaciones mas favorables
para los inversionistas este afo es la compra tactica
de bonos del Tesoro estadounidense de largo plazo.
En el momento de escribir este articulo, el rendimien-
to de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios
se sitUa cerca del 4,2%. Nuestras proyecciones indican
que, en un escenario de aterrizaje suave, es probable
que se estabilice entre 3.6% y 3.9%, mientras que en
el caso de una recesion leve, podria cotizar dentro del
rango de 2.9% y 3.2%. Como se mencionod anterior-
mente, se espera que las acciones sigan generando
rentabilidades positivas a largo plazo; sin embargo,
creemos que tienen sentido las inversiones tacticas
en bonos del Tesoro o bonos corporativos con grado
de inversion, para reasignar gradualmente los portafo-
lios a medida que el “momentum” continudia impulsando
el rally de acciones tecnoldgicas.

De igual manera, incluir materias primas con asignacio-
nes tacticas también podria reducir el riesgo de los
portafolios. En un escenario de aterrizaje suave, los
metales industriales estan posicionados para benefi-
ciarse de un mejor entorno macroeconomico. Como
mencionamos en nuestra llamada trimestral del 1T24,
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se espera que los metales industriales vean los benefi-
cios a largo plazo de la reduccion de inventarios, las
incertidumbres geopoliticas y la transicion hacia
vehiculos eléctricos y fuentes de energia renovables.
En un escenario sin aterrizaje o con un aterrizaje fuerte,
es probable que el petrdleo y el oro obtengan mejores
resultados. Estos commodities sirven como cobertura
natural contra entornos de alta inflacion, y deberian
ofrecer proteccion contra posibles interrupciones del
suministro de energia en Medio Oriente o Rusia.

Warren Buffet dijo una vez que uno deberia vender un
activo cuando la gente es codiciosa y comprar cuando
la gente tiene miedo. No creemos que todavia estemos
en el estado de euforia total que tipicamente caracteri-
za a las burbujas de activos; sin embargo, muchas
veces el mercado no reconoce una burbuja hasta que
esta explota. Aunque un subconjunto de acciones de
inteligencia artificial podria estar acercandose al territo-
rio de la burbuja, no creemos que el mercado en general
se encuentre en esta etapa. Dicho esto, mantener la
atencion en el largo plazo, al mismo tiempo que se es
prudente y se aprovechan tacticamente las oportunida-
des a medida que aumenta la codicia, deberia resultar
en una decision de inversién acertada. m
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Analisis por clases de Activos

TACTICO cicico
(HASTA 3 MESES) (HASTA 12 MESES)
Asignacion Global de Activos
Renta Variable NEUTRAL NEUTRAL
Renta Fija SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR

Segmentacion Regional

Renta Variable EE.UU.' SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Renta Variable Europea NEUTRAL NEUTRAL
Renta Variable Japonesa SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR

Renta Variable Mercados Emergentes NEUTRAL

Renta Variable China NEUTRAL

Bonos del Tesoro EE.UU.? SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Grado de Inversion NEUTRAL NEUTRAL

Renta Fija High Yield NEUTRAL _
Renta Fija Soberana Emergente SOBREPONDERAR NEUTRAL

Ddlar americano NEUTRAL SOBREPONDERAR
Energia® SOBREPONDERAR NEUTRAL

Metales Preciosos

'Relativo a acciones globales en USD
? Relativo a mercados globales de renta fija en USD
° Relativo al sector de materias primas
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hacen en este documento es adecuada para usted. Este documento no
constituye una oferta, recomendacion o solicitud de compra o venta de
ningun valor negociable en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o
solicitud no esté autorizada o a ninguna persona a la que sea ilegal hacer
dicha oferta o solicitud. Las inversiones en valores negociables estan
sujetas al riesgo de mercado, incluida la pérdida parcial o total del capital
invertido. Cualquier opinién, expresion, estimacion y/o recomendaciéon
contenida en este informe constituyen el juicio o vision de area de
Research & Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, a la
fecha de su publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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