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Los picos vy las
palas de la
INnteligencia artificial
en el contexto del
mMercado actual

Invirtiendo en Inteligencia Artificial mas alla de los 7
Magnificos, manteniendo al mismo tiempo la perspectiva
sobre el mercado de renta variable en general.

Orientacion sobre inversiones y los principales factores < i
estructurales de los portfolios de sus clientes. I n S I g neo



COMENTARIOS DE MERCADO | REFLEXIONES SEMANALES DE MERCADO | 26 de enero, 2024 insigneo

Por Mauricio Viaud

PM y Estratega de Inversidn Senior
Insigneo

- Page 1 of 5-

Los picos y las palas de la
inteligencia artificial en el
contexto del mercado actual

Los comerciales de television tienen una forma de
capturar nuestra imaginacién. La imagen y el sonido
de una Coca-Cola o Pepsi que se vierte en un vaso
lleno de cubitos de hielo de forma perfecta tiene
una forma de hacernos desear uno de estos
productos. Pero algunos comerciales también
tienen una forma increible de encapsular una idea
que cambia la industria en una sola frase. Un
ejemplo de ello es un comercial de Salesforce que
se esta reproduciendo actualmente en la television.
En él, Matthew McConaughey, vestido como un
vaquero del Lejano Oeste, dice: "Sila |IA es el Lejano
Oeste, ¢eso hace que la data sea el nuevo oro?". El
comercial continda diciendo: "Tus datos son tus
datos. Tus datos no son nuestro producto". Pero
esa frase inicial realmente te hace pensar: "... (Es la
data el nuevo oro?" El mercado se ha centrado en
un conjunto de empresas como una forma de
invertir en la revolucidon de la IA. Por supuesto, estas
empresas seran, sin duda, grandes beneficiarias de
la Inteligencia Artificial. Sin embargo, ¢qué pasa con
otras empresas, como las de gestion de datos y
analitica que se ocupan directamente del "oro" de
la 1A?

El oro pasdé por muchos altibajos en los dias de la
fiebre del oro en el Oeste Americano. Sin embargo,
las personas que tuvieron mas éxito durante este
tiempo fueron las que proporcionaron los picos y
las palas para extraer dicho oro. Lo mismo podria
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ser cierto para la actual fiebre de la "informacion" o
la "data", donde el valor de la informacion podria ir y
venir, pero las empresas que proporcionan las
herramientas para gestionarla podrian ser las
ganadoras al final.

Los gorilas de 800 libras en la sala, principalmente
Google, Meta y Amazon, seguramente dominaran la
jungla de recopilacién y andlisis de datos. Sin
embargo, el ecosistema es lo suficientemente
grande como para que otros participantes surjan.
Empresas como Salesforce (CRM) y Snowflake
(SNOW) operan en mercados finales de gestién de
datos basados en la nube, con modelos de negocio
altamente escalables que tienen el potencial de
revolucionar lo que se conoce como la industria de
la "nube de datos". Salesforce es mas conocida por
los inversionistas y, como resultado, ha visto como
sus acciones han subido significativamente. Sin
embargo, Snowflake, menos conocida, podria
ponerse al dia y puede presentar una oportunidad
atractiva para los inversionistas con horizontes de
inversion a largo plazo y una alta tolerancia al riesgo
que buscan exponerse a la revolucion de la IA.

Como deciamos antes, el mercado se ha centrado
en un punado de empresas a la hora de invertir en
IA. Los fabricantes de chips como Nvidia han visto
como sus acciones se han valorizado
significativamente durante el ultimo afo. Pero estos
grandes fabricantes de chips tampoco estan solos
en sus ecosistemas. Es necesario disenar chips, al
igual que tener maquinas para producirlos
fisicamente. Dos empresas que podrian dominar la
industria del disefio de chips son Cadence Design
Systems (CDNS) y Synopsys Inc. (SNPS). Estas dos
empresas comprenden una parte significativa de
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este mercado final, lo que les da una enorme escala
y poder de fijacion de precios. De hecho, Synopsys
adquirio recientemente a Ansys, reduciendo aun
mas el numero de jugadores en este espacio. Tuve
el placer de reunirme con la junta directiva de
Ansys en varias ocasiones a lo largo de los anos y
creo que su reciente adquisicion proporcionara a
Synopsys una importante ventaja competitiva en
esta industria. Un tercer "fabricante de picos 'y
palas" que habia sido olvidado en gran medida
hasta hace poco es ASML Holding (ASML), con
sede en los Paises Bajos. La compania es
fabricante de las maquinas necesarias para fabricar
los chips fabricados por proveedores de hardware
de IA como Nvidia. Es l6gico pensar que, si los
fabricantes de chips se van a beneficiar de la IA,
también deberian hacerlo las empresas que
permiten la fabricaciéon de estos chips. Pero hace
tan solo 10 dias, ASML cotizaba cerca de 700
ddlares por accion. Sin embargo, esto cambid
después de que la compania publicara sus
resultados trimestrales, después de que la junta
directiva declarara que los pedidos de sus
productos se habian triplicado con relacién al
trimestre anterior. La accion cotiza ahora cerca de
los 870 ddlares, pero podria volver a resultar
atractiva si esta tuviese un retroceso general del
mercado. Hasta este punto, creemos que el
mercado podria volver a dar a los inversionistas la
oportunidad de invertir en algunas de estas
acciones revalorizadas, ya que no nos sorprenderia
que se materializara un retroceso saludable del
mercado mas pronto que tarde.

Al momento de escribir este reporte, el S&P 500
cotizaba a 4,894 puntos. A principios de ano, el
precio objetivo de consenso de Wall Street para
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este mercado para finales de 2024 se situaba
cerca de los 4,850 puntos, ajustandose al alza
hasta los 4,875 durante la semana pasada. Eso no
quiere decir que los estrategas de Wall Street
siempre tengan razon. Al inicio de 2023, la mayoria
de los estrategas preveian que el S&P 500
terminaria el ano a la baja. Pero si nos da una idea
de donde se encuentra el mercado en relacién con
las expectativas del consenso. Algunos de las
casas mas positivas de Wall Street, como Goldman
Sachs, tienen precios objetivo en el rango de 5,100.
Por otro lado, algunos de los mas bajistas, como
J.P. Morgan, tienen un objetivo de 4,200. Eso es una
diferencia del 20% entre ambos extremos del
rango. Si observamos dénde se encuentra
actualmente el mercado en relacion con ese rango,
nos encontramos aproximadamente un 4.2% por
debajo del maximo y aproximadamente un 14.2%
por encima del minimo. Si yo fuera un hombre de
apuestas y alguien me pidiera que hiciera una
apuesta con un 4% de espacio alcista y un 14% de
espacio bajista, sin conocer las probabilidades
involucradas, lo mas probable es que rechazara esa
apuesta. Sin embargo, como sabemos, el mercado
no es tan simple y, de nuevo, las expectativas de
los estrategas pueden estar equivocadas.

Nuestros propios prondsticos estiman que el S&P
500 subira al rango de 5,000 si la Fed logra un
aterrizaje suave, pero bajaréa al rango de 3,600 si la
Fed no puede efectuar el aterrizaje y en su lugar
tenemos una recesion. Basandonos en nuestras
propias probabilidades internas de recesiéon y de no
recesion, hace dos semanas calculamos una
rentabilidad esperada para el mercado del -6.5%
para 2024. Por definicion, el rendimiento esperado
es un objetivo cambiante que depende de dénde
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nos encontremos en un momento determinado.
Dos semanas mas tarde, y vemos que nuestro
rendimiento esperado para el mercado se ha
desviado a la baja, al rango del -8%. Incluso si la
probabilidad de un aterrizaje suave podria haber
aumentado un poco, nuestro rendimiento esperado
no ha mejorado, ya que el mercado esta
descontando este evento con casi 100% de
certeza.

Sin embargo, después de haber visto a muchas
instituciones financieras reportar ganancias
trimestrales en las Ultimas semanas, estamos
viendo una tendencia de mayor uso de tarjetas de
crédito por parte de los consumidores a medida
que disminuyen los ahorros posteriores a la
pandemia, junto con un aumento de la morosidad
en estos pagos con tarjeta de crédito. Es cierto que
venimos de una base baja en la que la liquidez era
alta y el uso de tarjetas de crédito era relativamente
bajo, pero vale la pena monitorear datos como este,
dado que un panorama de empleo mas débil de lo
esperado podria debilitar al consumidor y convertir
rapidamente un aterrizaje suave en una recesion.

Para ser muy claros, no estamos aconsejando a los
inversionistas salir del mercado y correr hacia las
colinas. Creemos que mantener una perspectiva de
inversion a largo plazo es la clave del éxito de la
inversion. Simplemente estamos senalando dos
cosas, las cuales giran en torno al concepto de la
prudencia. En primer lugar, independientemente
del campo en el que nos encontremos, ya sea que
creamos en un aterrizaje suave o en una recesion,
estadisticamente hablando, el rendimiento
esperado del mercado esta actualmente sesgado a
la baja. Por ello, es importante ejercer la prudencia.
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Por ejemplo, un inversionista podria considerar la
posibilidad de comprar opciones put que
actualmente tienen precios atractivos, dado que el
mercado parece complaciente con la idea de que
su movimiento alcista va a continuar. Comprar
opciones put es como comprar un seguro:
esperamos no tener que usarlo y que nuestra
inversion siga creciendo, a medida que el mercado
continua subiendo, pero si no es asi, tenemos cierta
proteccién a la baja. En segundo lugar, no
persigamos acciones al alza en sus niveles
actuales. Muchas acciones, en particular las del
sector tecnoldgico, han tenido movimientos
vertiginosos al alza durante el ultimo afo. Muchas
de ellas son muy buenas empresas. Sin embargo,
una buena empresa no siempre es una buena
accion. Aqui es donde entran en juego el potencial
de crecimiento y la valoracion.

Al igual que con muchas de las empresas de
Inteligencia Artificial que mencionamos antes, su
perspectiva de crecimiento de las utilidades es
significativa y muy atractiva. La pregunta es cuanto
queremos pagar por este potencial de crecimiento.
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Para ser claros, consideramos que el potencial de
muchas de estas acciones es muy atractivo. Sin
embargo, las expectativas del mercado han hecho
que estos nombres suban significativamente.
Teniendo esto en cuenta, junto con la posibilidad de
un retroceso en el mercado general, no
perseguiriamos estas acciones al alza en este
momento y esperariamos mejores puntos de entrada
para invertir en ellas. Tener un inventario de ideas de
inversion atractivas listas para la oportunidad
adecuada es una practica de inversion fructifera.
Creemos que los picos y las palas del auge de la 1A
podrian ser un buen punto de partida. B
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