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POR MARCELA VELEZ-PLICKERT
orpresa tras sorpresa, las
S acciones estadounidenses
han desafiado todas las ad-
vertencias de riesgo y proyecciones
de correccion. Son dos anos ya
desde el término del ultimo bear
market [mercado bajista). Entre
eneroy mediados de octubre 2022,
el S&P500 perdio 25%, enun perio-
do de aversion al riesgo provocado
por las alzas de las tasas de interés
de parte de la Reserva Federal en
respuesta a la inflacion.

Desde su punto mas bajo, el 12 de
octubre 2022, el S&P500 ha saltado
desde los 3.577 puntos a 5.842, un
avance de mas de 63%. Las alzas
han desafiado las perspectivas de
recesion parala economia estadou-
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nidense, que dominaron al mercado
entre fines de 2023 e inicios de
2024. También han desafiado las
advertencias de una correccion,
debido a las altas valoraciones.

La relacion precio/beneficios
ajustada ciclicamente (CAPE) del
S&P 500 se ubica actualmente en
35,23, muy por encima de sumedia
historicade entre 16 y 17 y superando
niveles vistos previo al término de
burbujas accionarias pasadas. Esto
ha llevado a que recurrentemente
haya advertencias de unainminente
correccion, especialmente en las
acciones tecnoldgicas.

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

Analisis técnicos de diversos
bancos apuntan a los 6.000 pun-
tos como la siguiente meta para el
S&P500. David Kostin, estratega
jefe de renta variable de Goldman
Sachs, proyecta que ese es el nivel
que tendra el indice estadounidense
hacia finde afio. 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 indice
este ano.

Elmercado alcista [bull market) no
se detendria. James Reilly, econo-
mista senior de Capital Economics,
proyecta que el S&P500 cerrara
2025 en torno a los 7.000 puntos.
Esta proyeccion implica un alza de
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es la siguiente meta del
S&P500

20% desde su nivel actual.

Reilly reconoce que es una pro-
yeccidn optimista considerando los
riesgos que enfrenta larenta variable
estadounidense. Estos incluyen: un
repunte de la inflacion hacia 2025

debido a un mayor gasto fiscal del
proximo Gobierno; una intensifi-
cacion de los riesgos geopoliticos
(Ucrania, Taiwan, Medio Oriente); y el
creciente proteccionismo comercial.

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

El poderdelalA

Ese camino pasa por laInteligencia
Artificial (IA). Uno de los principales
factores detras del bull market hasta
ahora es el auge de inversiones en
las acciones tecnoldgicas, especial-
mente vinculadas a la fabricacion
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S&P 500 5 849 (o)
de semiconductores, procesadores  (pts) & nomia de EEUU seguira dando sor- o
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Desde octubre 2022, el Nasdag
ha avanzado 77%, superando el
rendimiento del S&P500. Pero

5500

5000

de los margenes y utilidades de las
empresas. De ahi que mantienen
una proyeccion de 2,5% para el

avanza el Nasdaq
desde octubre

también en este Gltimo indice, son 4500 crecimiento de 2025, por encima 2022, superando
las acciones tecnoldgicas las que 000 del consenso de 1,7%. el rendimiento del
explican mas del 40% de suavance Durante la presentacion de sus S&P500

en los dltimos dos anos.

Nvidia principal productora de
semiconductores y procesadores
para IA es la lider indiscutida del
bullmarket, con un rendimiento de
1.100% desde octubre 2022. Otra
accion destacada es Super Micro
Computer (766%], fabricante de
servidores de alta capacidad. En
conjunto, nueve de las 20 princi-
pales acciones que han impulsado
el mercado alcista pertenecen al
sector tecnolégico.

Blackrock mantiene una posi-
cion sobreponderada en acciones
estadounidenses, basada en una
vision positiva de la IA. Es una de
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reportes de resultados la semana
pasada, los CEQ de JPMorgan, Gold-
man Sachs, Citi y Morgan Stanley
repitieron, unos tras otros, sus ha-
lagos alaeconomia y el consumidor
estadounidense. “No importa el
nombre del aterrizaje, la economia
esta bien”, dijo Jan Fraser de Citi. “El
consumidory la economia estanen
buena forma”, aseguré Ted Pick de
Morgan Stanley.

Efecto mas general

Para “The Economist” el mercado
accionario de EEUU es el "rey supre-
mo” entre sus pares, principalmente
por sus empresas tecnologicas.
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PUNTQOS

es el récord al que
subio el Dow Jones,
con un avance de
14% enlo que va del
afo.

sus “convicciones” paralos proxi- Dow Jones Sin embargo, ahireside uno de los
mos 6-12 meses. "Vemos que el (pts) 4 3 i[] 78 puntos de mayor preocupacion para
desarrollo y la adopcion de la 1A 500 oo | losanalistas:la alta concentracion  los Gltimos 12 meses.

crean oportunidades en todos los
sectores... Las valoraciones de los
beneficiarios delalAson favorables,
ya que las empresas tecnolégicas
siguen superando las elevadas ex-
pectativas de utilidades. Creemos
gue el optimismo puede extenderse”,
apunta el equipo liderado por Weill,
directora Global de Estrategias de
Inversion de BlackRock Investment
Institute.

Argumento macro

La idea de que estamaos al inicio
de una revolucion de la IAtambién
esta en la base de las proyecciones
optimistas para la economia esta-
dounidense por un proximo salto
en su productividad. Segun datos
de la Encuesta Global McKinsey
sobre IA, el 76% de las empresas
estadounidenses han iniciado sus
transformaciones con el uso de
esta tecnologia.

Enun estudio publicado enjulio,
los economistas senior de la Fed,
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Danilo Cascaldi-Garcia y Hyunse-
ung Oh, identificaron una creacion
récord de nuevas empresas en
EEUU, lideradas por firmas de alta
tecnologia. Aunque reconocen
que los prondsticos son dificiles,
apuntan a que el reciente auge de
la |A justifica el optimismo sobre el
futuro crecimiento de la producti-
vidad en EEUU.

Alargo plazo, este seriaunfactor
que ampliaria la distancia en el ritmo
de crecimiento estadounidense y
el de otras economias avanzadas,
fortaleciendo con ello el atractivo
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de su mercado accionario y las
perspectivas para el dolar.

En el mas corto plazo, las proyec-
ciones de crecimiento para 2025
han comenzado arevisarse, tras las
sorpresasen losreportes recientes.
Cifras de consumo y empleo mejor
a las previstas en septiembre, fa-
varecen un escenario de “aterrizaje
suave”, en el que la inflacion y la
baja de tasas de interés de la Fed
senormalicen, enlugar de bajar por
una recesion.

Oxford Economics es ain mas
optimista, y proyecta que la eco-

del mercado. Caidas recientes han
mostrado lo susceptible que es el
mercado a las variaciones en em-
presas como Nvidia o Apple.

El contraargumento es que las
valoraciones de las tecnologicas,
aungue altas, se justifica por las
perspectivas de la revolucién de
lalAylos anuncios de inversiones.

También se apunta a que la con-
centracion se ha ido reduciendo.
En 2023, el avance del S&P500
fue de 24,5%. Pero si se excluyen
las “siete magnificas” (Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia, Tesla) el alza fue de 13%.
Este afo, la diferencia es de solo
cinco puntos, con un avance de 19%
de las otras 493 firmas del indice.

Hay un repunte importante de
otros sectores. El Dow Jones subid
a un récord por sobre los 43.000
puntos, con un avance de 14%
en lo que va del ano. El indice de
small caps, Russell 2000, ha subido
13,3% este afio y mas de 31% en

Lasiguiente prueba paralas accio-
nes estadounidenses seralaeleccion
presidencial. Por ahora, el mercado
esta dando mayor probabilidad de
un gobierno dividido, con un presi-
dente sin mayoria en el Congreso,
lo que limitara el despliegue de sus
agendas. Hay temor del impacto
inflacionario de medidas como los
recortes de impuestosy las tarifas
comerciales anunciadas por Donald
Trump, o el mayor gasto publico de
los planes de Kamala Harris. La Re-
serva Federal podria verse obligada
a pausar o, en el peor de los casos,
revertir su ciclo de bajas de tasas.

Todavia con un escenario base de
un Gobierno dividido en la mira, el
mercado mantiene sus expectativas
de nuevos maximas historicos para
las acciones. Los inversionistas,
unavez mas, parecen dispuestos a
desafiar alos pesimistas y confiaren
un aterrizaje suave, en laresiliencia
de los consumidoresy el potencial
delalA. B



