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NO te dejes
atrapar

Mientras nos encontramos una vez mas con el S&P 500
acercandose al nivel de 4150, cerca de los maximos de
principios de febrero, nuevamente opinamos que otro
retroceso a corto plazo en la renta variable no seria inusual.
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No te dejes atrapar

Recuerdo que cuando era un joven analista que
comenzaba en la industria, pensaba que habia
comprendido el mercado accionario. Pensé que
ganarle al mercado era facil: haces due diligence,
pones atencion a las noticias, y compras acciones
relacionadas con el Internet. Después de todo, esa
habia sido la tendencia durante un tiempo y se
habfan alcanzado muchas fortunas de esa manera,
asi que épor qué no seguir la tendencia? Eso fue en
1999, el mercado giré abruptamente hacia abajo al
ano siguiente, y rapidamente aprendi las
consecuencias de ser atrapado ciegamente por
una tendencia del mercado. Casi 25 anos despues,
tengo una vision completamente diferente sobre la
persecucion de tendencias. Por supuesto, no estoy
diciendo que la inversion en tendencias no tenga
sus meéritos. Abordado de la manera correcta, la
inversion en tendencias puede producir resultados
positivos. Lo que estoy diciendo es que ser
atrapado ciegamente por una tendencia del
mercado por temor a perderse posibles ganancias
no es una buena estrategia.

El S&P 500 ha tenido una tendencia al alza este
ano, subiendo cerca de 8% en 2023. A principios
de febrero, después de haber subido cerca del 9%,
expresamos nuestras dudas sobre el fuerte
repunte. En nuestra actualizacion mensual del 9 de
febrero declaramos: "Dados estos fuertes repuntes
para comenzar el afo, creemos que se justifica la
cautela en el futuro, ya que un retroceso a corto
plazo en las acciones no seria inusual". El S&P 500
retrocedié aproximadamente un 5.5% desde ese



COMENTARIOS DE MERCADO | REFLEXIONES SEMANALES DE MERCADO | 28 de abril, 2023

punto, tocando el nivel de 3800 el 13 de marzo. Sin
embargo, desde mediados de marzo hasta ahora
se ha recuperado, encontrandose nuevamente
cerca de donde se ubicaba a principios de febrero.
Una pregunta importante para muchos
inversionistas gira en torno a la sostenibilidad de
este reciente repunte, y si participar en él o no.
Nuestra visidon este afno se ha mantenido neutral en
cuanto a la renta variable estadounidense,
reposicionandose tacticamente dentro de sectores
especificos a medida que se presentan las
oportunidades, pero sin comprometer nuevos
fondos en el mercado. En otras palabras, sin
dejarse atrapar por la tendencia actual.

Para comprender mejor nuestra légica,
examinemos de donde proviene el liderazgo actual
de esta tendencia reciente. Los repuntes
sostenibles tienden a ser de base amplia,
impulsados por muchas acciones en varias
industrias. La amplitud del mercado -0 “market
breadth” como se le conoce en inglés- mide qué
tan amplio es un movimiento en el mercado. Al
observar el market breadth del rally actual,
encontramos que en realidad ha sido bastante
estrecho, liderado principalmente por un pequeno
numero de compafias large cap de tecnologia. De
hecho, en promedio, los nombres de "Big Cap
Tech" han subido mas del 20% en el afo, mientras
que las acciones promedio en el mercado han
subido alrededor del 3%. Si profundizamos en
algunas de las acciones especificas detras de este
movimiento, encontramos que Alphabet ha subido
un 22%, Microsoft un 27%, Meta un 98%, Amazon
un 30%, Apple un 30% y NVIDIA un 86%.
Tengamos en cuenta que estas 6 acciones por si
solas comprenden casi una cuarta parte del S&P
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500. Dado el enorme peso en el indice de nombres
como estos, N0 es una sorpresa que un movimiento
significativo en estas acciones haya impulsado al
mercado al alza. Como podemos imaginar, este
movimiento también ha conllevado a valoraciones
extendidas para sectores como el de Tecnologia
de la Informacion. Al momento de escribir este
articulo, basado en una métrica de P/E, el S&P 500
se cotizaba a 18.5X sus ganancias actuales. Sin
embargo, el sector de Tecnologia de la Informacién
se cotizaba a 25X sus ganancias, lo que representa
una prima del 35% sobre el indice. Para darnos un
marco de referencia, la valoraciéon promedio de 10
afos para el S&P 500 se situa cerca de 19X,
mientras que la valoraciéon promedio de 10 afios del
sector de Tecnologia de la Informacidn se situa
cerca de 214X, lo que representa una prima del
13%. Aunque la estrechez del market breadth es un
indicador de un rally insostenible, no es la unica
observacion que estamos viendo que nos
cuestiona al respecto.

Cuando los mercados se recuperan desde un
minimo de manera sostenible, las acciones small
cap generalmente tienden a liderar el camino. Sin
embargo, este no es actualmente el caso en los
mercados de renta variable de Estados Unidos.
Como mencionamos anteriormente, el S&P 500 ha
subido cerca del 8% en 2023. Sin embargo, el S&P
600, que se compone principalmente de acciones
small cap, ha bajado casi un 2% durante el mismo
periodo. También podria haber otras dinamicas en
juego que apuntan a un rally insostenible. J.P.
Morgan argumenta que la gestién de la volatilidad
por parte de los inversionistas institucionales, junto
con el aumento de las recompras de acciones por
parte de las propias empresas, podria estar
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sosteniendo artificialmente al mercado accionario.
Otra cosa para tener en cuenta es que el mercado
nunca ha tocado fondo antes de una recesion. Es
cierto que este ciclo de mercado ha sido diferente
a la mayoria de los demas, por lo que un resultado
diferente esta vez no seria fuera de lo comun. Sin
embargo, la probabilidad de que muchas
observaciones que apuntan a la insostenibilidad del
rally actual estén equivocadas al mismo tiempo es
baja.

Una dinamica importante que dara mas claridad
sobre el rally es la actual temporada de resultados.
Al momento de escribir este articulo,
aproximadamente el 50% de las companias en el
S&P 500 han reportado resultados. Hasta ahora, las
utilidades han sorprendido al alza, siendo mayores
de lo esperado para todos los sectores. Para ser
claros, el crecimiento de las utilidades se ha
desacelerado trimestre tras trimestre; sin embargo,
esta desaceleracion ha sido menor de lo esperado.
Las utilidades mas fuertes provienen de los
sectores de Tecnologia de la Informacién y
Comunicacion. Microsoft publicd resultados
solidos y declard que esta comprometido a ser el
lider en la "ola de la plataforma de IA". La compania
también enfatizd la resiliencia de su unidad de la
nube, Azure. Alphabet también vio una
recuperacion de sus ingresos, afirmando que su
unidad de la nube finalmente fue rentable. Sin
embargo, la junta directiva también dijo que prevén
"vientos en contra" en el futuro. Meta se rob¢ el
show, al reportar utilidades mayores de lo esperado
que estuvieron impulsadas por un repunte en el
gasto publicitario. A pesar de la fortaleza de los
nombres relacionados con el software, estamos
viendo una dinamica diferente en la industria de los
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semiconductores. Muchas de estas companias
estan viendo una demanda mas lenta de chips que
se utilizan para una amplia gama de productos
finales de consumo, lo que podria presagiar una
desaceleracion en el crecimiento econémico. El
sector financiero ha sido mixto, donde las grandes
empresas como J.P. Morgan registraron nimeros
fuertes y vieron aumentar sus depdsitos, pero los
bancos mas pequefios parecian mas cautelosos.
Parte de esta cautela se esta reflejando en una
disminucidon de las recompras de acciones, para
preservar el capital hasta que se despejen las
perspectivas para la industria. En el sector de
consumo discrecional, Amazon registré fuertes
utilidades anoche, superando las expectativas y
viendo un crecimiento sostenido en su plataforma
de la nube, AWS. Tesla fue golpeada por la
perspectiva de margenes de utilidades mas bajos, a
medida que la comparnia redujo los precios de los
automoviles, creando preocupaciones de una
guerra de precios. Sin embargo, Visa,
tradicionalmente un buen barémetro para la
demanda de los consumidores vio aumentar los
volumenes durante el trimestre. No obstante, gran
parte de este aumento se debid a una demanda
mas fuerte de lo esperado para los viajes aéreos, y
gran parte de ella fue fuera de Estados Unidos. Las
utilidades en el sector de productos basicos de
consumo han sido fuertes, con Coca Cola, Procter
and Gamble y Kimberly Clark indicando que la
demanda se ha mantenido relativamente estable a
pesar del aumento de los precios. Esto ha sido
impulsado por la relativa inelasticidad de la
demanda de productos en el sector, donde es
menos probable que los consumidores reduzcan el
consumo, independientemente del precio o el
contexto econdmico. Dos sectores que tienden a
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ser buenos indicadores del crecimiento econémico
son el Industrial y el de Materiales. Curiosamente,
empresas en ambos sectores estan empezando a
mostrar algunos signos de debilidad. En Materiales,
las empresas de embalaje como Silgan y Packaging
Corp reportaron numeros y perspectivas mas
débiles, basadas en la menor demanda del
consumidor, al igual que cambios en la demanda de
bienes y una postura mas orientada hacia la
demanda de servicios. Esta tendencia también se
estd reflejando en el sector industrial, ya que United
y American Airlines reportaron una mayor demanda
de viajes aéreos; sin embargo, las companias de
logistica y camiones como UPS y Old Dominion
estan viendo menores envios de mercancias. Estas
dinamicas podrian presagiar una reduccion en las
ventas minoristas, particularmente si el crédito se
vuelve restrictivo y el desempleo crece.

Mirando el panorama general, las utilidades para el
primer trimestre se ven mas solidas de lo esperado,
pero algunas grietas en la economia se estan
haciendo evidentes. Mientras nos encontramos una
vez mas con el S&P 500 acercandose al nivel de
4150, cerca de los maximos de principios de
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febrero, nuevamente opinamos que otro retroceso
a corto plazo en la renta variable no seria inusual.
Para ser claros, no estamos viendo un mercado
bajista. Sin embargo, creemos que es posible un
retroceso hacia los niveles de 3800-3600, y una
nueva prueba de los minimos de octubre de 2022
cerca de 3500 no es improbable. Creemos que un
retroceso crearia un buen punto de entrada para
inversionistas con un horizonte de largo plazo. Sin
embargo, en nuestra opinidon, mantenerse neutral o
tomar algunas utilidades por el momento, seria una
mejor estrategia que dejarse atrapar por el rally actual
que podria resultar insostenible en el corto plazo. La
prudencia es a veces la mejor parte del valor
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Important Legal Disclaimer

Insigneo Financial Group, LLC comprises a number of operating
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FOR AFFILIATES LOCATED IN CHILE
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cualquier conflicto de interés, Insigneo Securities LLC dispone que
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remuneracion asociada directa o indirectamente con una
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Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este
informe fueron obtenidos de fuentes consideradas confiables, no
podemos garantizar la completa exactitud e integridad de estos, no
asumiendo responsabilidad alguna al respecto Insigneo Securities LLC,
Insigneo Asesorias Financieras SPA ni ninguna de sus empresas
relacionadas.

Este material esta destinado Unicamente a facilitar el debate general y
no pretende ser fuente de ninguna recomendacidn especifica para una
persona concreta. Por favor, consulte con su ejecutivo de cuentas o
con su asesor financiero si alguna de las recomendaciones especificas
que se hacen en este documento es adecuada para usted. Este
documento no constituye una oferta o solicitud de compra o venta de
ningun valor en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud
no esté autorizada o a ninguna persona a la que seailegal hacer dicha
oferta o solicitud. Las inversiones en cuentas de corretaje y de
asesoramiento de inversiones estan sujetas al riesgo de mercado,
incluida la pérdida de capital.
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La informacion base del presente informe puede sufrir cambios, no
teniendo Insigneo Securities LLC ni Insigneo Asesorias Financieras SPA
la obligacion de actualizar el presente informe ni de comunicar a sus
destinatarios sobre la ocurrencia de tales cambios. Cualquier opinion,
expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en este informe
constituyen el juicio o vision de area de Research & Strategy de
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