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orpresa tras sorpresa, las 
S acciones estadounidenses 

han desafiado todas las ad- 
vertencias deriesgo y proyecciones 
de corrección. Son dos años ya 
desde el término del último bear 
market (mercado bajista). Entre 
enero y mediados de octubre 2022, 
el SEP500 perdió 25%, en un perío- 
do de aversión al riesgo provocado 
por las alzas de las tasas de interés 
de parte de la Reserva Federal en 
respuesta a la inflación. 

Desde su punto más bajo, el 12 de 
octubre 2022, el SE.P500 ha saltado 
desde los 3.577 puntos a 5.842, un 
avance de más de 63%. Las alzas 
han desafiado las perspectivas de 
recesión para la economía estadou- 

nidense, que dominaron al mercado 
entre fines de 2023 e inicios de 
2024. También han desafiado las 
advertencias de una corrección, 
debido a las altas valoraciones. 

La relación precio/beneficios 
ajustada cíclicamente (CAPE) del 
S8/P 500 se ubica actualmente en 
35,23, muy por encima de su media 
histórica de entre 16y17 y superando 
niveles vistos previo al término de 
burbujas accionarias pasadas. Esto 
ha llevado a que recurrentemente 
haya advertencias de una inminente 
corrección, especialmente en las 
acciones tecnológicas. 

Pero, como afirma René Peraga- 
llo, director de Wealth Service de 
Scotiabank, “en los últimos años 
ha sido mal negocio hacer caso a 
los pesimistas”. 

SON LOS MERCADOS 

Análisis técnicos de diversos 
bancos apuntan a los 6.000 pun- 
tos como la siguiente meta para el 
SE/P500. David Kostin, estratega 
jefe de renta variable de Goldman 
Sachs, proyecta que ese es el nivel 
que tendrá el índice estadounidense 
hacia fin de año. Hace unas semanas, 
Kostin y su equipo no anticipaban 
los 6.000 puntos hasta 2025. Pero 
reportes de resultados de empresas 
mejores a los esperados llevaron 
al equipo de Goldman Sachs a su 
tercer ajuste al alza para el índice 
este año. 

El mercado alcista (bull market) no 
se detendría. James Reilly, econo- 
mista senior de Capital Economics, 
proyecta que el SE-P500 cerrará 
2025 en torno a los 7.000 puntos. 
Esta proyección implica un alza de 
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6 MIL 
PUNTOS 

esla siguiente meta del 
SEP500 

20% desde su nivel actual. 
Reilly reconoce que es una pro- 

yección optimista considerando los 
riesgos que enfrenta larenta variable 
estadounidense. Estos incluyen: un 
repunte de la inflación hacia 2025 
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debido a un mayor gasto fiscal del 
próximo Gobierno; una intensifi- 
cación de los riesgos geopolíticos 
(Ucrania, Taiwán, Medio Oriente); y el 
creciente proteccionismo comercial. 

“Es cierto que los inversionistas 
parecen confiar en que la renta 
variable saldrá indemne de estos 
riesgos, y este optimismo deja 
mucho margen para la decepción. 
Pero vemos un camino para que la 
bolsa estadounidense siga subien- 
do”, sentencia Reilly. 

El poder de la lA 
Ese camino pasa porla Inteligencia 

Artificial (1A). Uno de los principales 
factores detrás del bull market hasta 
ahora es el auge de inversiones en 
las acciones tecnológicas, especial- 
mente vinculadas a la fabricación 
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La cifra de la semana 

1 Esta semana, el Banco Central recortó en 25 puntos base 

la Tasa de Política Monetaria (TPM) ubicándola en 5,25%. 

tos base, no fue una sorpresa para los analistas. Tasa de Política Monetaria 
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Dicho ajuste en la tasa rectora estuvo en línea con el con- 
senso general del mercado y fue una decisión que se tomó 
de forma unánime por parte de los miembros del consejo. 

1 La evolución de las cifras de actividad ha sido cohe- 
rente con el escenario expuesto en el último Informe 10 
de Política Monetaria (IPoM), mientras que las expec- A" 
tativas de inflación a un año han disminuido de forma 

1 Con ello, el tipo de cambio experimentó un día volátil acotada. Por último, se señala que de concretarse los 

escalando cerca de $14, pero explicado por algunos datos en supuestos del escenario central del IPoM de septiembre, a 

Estados Unidos que aclararon las dudas respecto a un soft la TPM seguirá reduciéndose hacia su nivel neutral. 2 
landing y que la economía sigue sólida. Se dio a conocer la á 

  

variación mensual de ventas retail de septiembre ubicándose 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 202% 
sobre lo esperado, como también, un índice manufacture= 
ro de la Fed, el que también estuvo sobre lo proyectado. De 
hecho, el efecto del movimiento en la TPM sobre los activos 
locales debería ser mínimo, esto debido a que el mercado 
ya internalizaba en un 100% que el ajuste sería de 25 pun- 

1 De continuar por este mismo camino, y, en la medida 
que las tasas en Estados Unidos también ayuden a quitar 
presión a las tasas locales, la curva de tasas debería 
continuar normalizándose, provocando que los depósitos a 
plazo sigan perdiendo atractivo en favor de una mejora en los 
devengos de instrumentos de horizontes más largos. Lo anterior 
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se ha visto reflejado en la fuerte salida de flujos desde depósitos 
a plazo a papeles de mayor duración donde nuestra preferencia 
se mantiene entre 3 a 5 años viendo valor a 12 y 18 meses.
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