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Estrategias de Inversion. La Disyuntiva entre Small Caps y Large Caps en el
Mercado Actual

Desde el 18 de abril, se ha observado una recuperacion leve pero sugerente en el segmento de
las acciones de pequefia capitalizacion (small caps), las cuales han recuperado una fraccién del
terreno perdido frente a las acciones de gran capitalizacidn (large caps). Aunque la mejoria en
el desempefio relativo de las small caps ha sido modesto, aproximadamente un +2% vs las
large caps (ver grafico 1), es prematuro determinar si esta tendencia marcara un cambio
significativo en la dinamica de los dos ultimos afios.

Debo decir, no obstante, que me han llamado la atencién dos eventos recientes en el mercado
de acciones que me ofrecen algunas pistas sobre la continuidad, o no, del movimiento.
Primero, la decisiéon de Meta de invertir decenas de miles de millones en mejorar su
plataforma de inteligencia artificial (IA), resultando en un desplome de mas del 14% en el
precio de sus acciones. Por contraste, Alphabet, anunciando un dividendo y un programa de
recompra de acciones, lo cual resultd en un impulso en la cotizaciéon de sus acciones de mas
del 10%, para alcanzar nuevos maximos. Antes esto, me pregunto si pudiéramos estar ante un
cambio de mentalidad inversora. Un cambio que podria catalizar el cese del predominio de las
large caps, inaugurando asi una nueva era para las small caps.

Relacionado con esto, seguramente ustedes habran observado también la emergencia de un
nuevo concepto denominado "The Mag 5". Término que se utiliza para describir dos ideas
principales: 1) al grupo de tres cinco acciones particularmente destacadas, y 2) a la idea de que
Tesla y Apple han caido del vagén de las llamadas "acciones magnificas". Incluso vengo
escuchando ya el término "Mag 3", lo que profundiza ain mas tendencia referida. Puede ser
algo impulsivo por mi parte, pero estos cambios en el lenguaje me indican una posible
transformacidon en la mentalidad del mercado. ¢Hasta el punto de poder afirmar que el
entusiasmo por la IA esta disminuyendo, o incluso cercano a una reversidon? No diria tanto. Si
les preocupa que la moda “.IA”, o “.10” acabe como acabé la “.com”, bueno, solo puedo
decirles que no me despierto por las mafianas pensando en esa eventualidad.

El Grafico 2contiene las mismas series que en el primer grafico, pero amplio el periodo
temporal de analisis para corroborar tres ideas de mercado sumamente importantes para todo
inversor:

1) En el mercado europeo, las empresas mas competitivas son las small caps.

2) En el mercado estadounidense, las empresas mas competitivas son las large caps.

3) De los anterior uno podria inferir que las small caps europeas son mas eficientes que
las small caps americanas (en términos de resultados y rendimiento para el accionista).
Tal afirmacion resultaria ser falsa. Al menos en un periodo de analisis largo. Les he
incluido el grafico 3 precisamente para ilustrar este punto. En dicho grafico se muestra
claramente cédmo, en el largo plazo, las small caps USA han superado a las small caps
europeas en cotizacién y, presumiblemente, en resultados financieros.
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Cordiales saludos,

El presente documento ha sido elaborado por Andbank, principalmente para su distribucidn interna y para inversores
profesionales. La informacion en él contenida no debe considerarse un asesoramiento en materia de inversién ni una
recomendacion para la compra de activos o productos o la adopcién de estrategias. Ninguna referencia a cualesquiera

emisores de titulos o a cualesquiera valores que figuren en este documento se entenderd que constituye una
recomendacién de compra o de venta de tales valores.



