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El giro de las grandes tecnoldgicas: ;qué hay detras de su
recuperacion en bolsa?

Tras dominar las rentabilidades bursétiles en medio de la pandemia del Covid-19, los
nombres mas conocidos del sector tecnoldgico estadounidense sufrieron un nefasto
2022. Sin embargo, en los ultimos meses, las tornas han vuelto a cambiar: veamos
por qué.

Las grandes tecnolégicas han resurgido este afio. Siete grandes empresas
estadounidenses (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Tesla, Netflix y Nvidia) han
obtenido una rentabilidad conjunta del 34% en los cuatro meses transcurridos hasta
el 30 de abril de 2023. Si se excluyen estos valores, el resto del indice MSCI USA soélo
ha obtenido una rentabilidad del 3%.

Los grandes valores tecnoldgicos fueron "ganadores pandémicos" en 2020 y 2021 en
medio de una fuerte demanda de sus productos. Luego experimentaron un dificil
2022, en medio de preocupaciones por el aumento de la inflacion y la subida de los
tipos, ya que unos tipos mas altos significan que sus beneficios y flujos de caja
futuros valen menos hoy.

Sin embargo, la inflacion sigue siendo elevada y los tipos han subido en lo que va de
afio. Asi que, ¢qué hay detras del renovado repunte de las acciones de las grandes
tecnoldgicas estadounidenses?
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Past performance is not a guide to future performance and may not be repeated.

Large-7 portfolio is portfolio of seven largest companies in MSCI USA by free float market capitalisation as at 31 December 2021.
These are Apple, Microsoft, Alphabet (Google), Amazon, Tesla, Meta (Facebook), Mvidia.

Ex Large-7 is a portfolio of the remaining constituents of MSCIUSA. Data to 30 April 2023. Source: Refinitiv. 608571

Los mejores resultados pueden explicarse en cierta medida por la mejora de los
fundamentales, aunque se trata de un panorama complejo. Empresas como Microsoft
y Nvidia estan disfrutando de una evolucién empresarial muy sdélida. También se cree
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que estas dos empresas seran claras ganadoras de la revolucion de la IA generativa.
Apple también ha presentado recientemente unos beneficios trimestrales muy soélidos,
lo que demuestra que se estd comportando de forma mas robusta que otras
empresas “comoditizadas”, que se han convertido en algo basico para el sector de la
electrénica de consumo.

Es mas, tras las presiones experimentadas el afio pasado, algunos de los otros
miembros de este grupo -Amazon, Alphabet, Meta y Netflix- han descubierto ahora
las ventajas de reducir costes. Hay mucho potencial para reducir costes en esas
empresas tras la enorme oleada de contrataciones de los tres afios anteriores. Esto
podria materializarse mediante reducciones de plantilla y, en algunos casos,
reduciendo la compensacion pagada a algunos de los talentos caros que tienen a
medida que el mercado laboral se relaja.

Asi pues, podemos afirmar que los fundamentales han ido mejorando en lo que
respecta a la linea superior (es decir, ventas/ingresos) e inferior (es decir, mejora de la
eficiencia operativa/recorte de costes para aumentar la rentabilidad) de los miembros
de este grupo de grandes tecnolégicas. Sin embargo, esa no es necesariamente toda
la razén de su mejor comportamiento en bolsa.

Parte de lo que esta ocurriendo en los mercados es una rotacién hacia las acciones
de crecimiento. La tension del sector bancario que hemos visto este afio ha sido un
catalizador para una rotacién que se aleja de las empresas de valor (value) del
mercado y vuelve a las acciones de crecimiento (growth). Esto se debe a que la
tensién bancaria junto con las subidas de los tipos de interés estan contribuyendo a
endurecer las condiciones de préstamo. Si la Reserva Federal pausara sus subidas de
tipos, se reducirian los vientos en contra para los valores de crecimiento, como los
tecnoldgicos.

Esta rotacién del interés de los inversores ha sido mucho mas pronunciada en EE.UU.,
lo que refuerza la opinidon de que puede tener que ver con las preocupaciones sobre
la economia y las partes mas ciclicas del mercado.
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