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Conforme el brote del virus continta su expansion fuera de las
fronteras de China, seguimos mostrando optimismo con
respecto al pais asiatico y los mercados emergentes en
general, y continuamos buscando activamente compafiias de
primera fila.

Nuestra opinion sobre el coronavirus no ha cambiado significativamente en el transcurso de
las Ultimas semanas: nuestra prioridad ha sido vigilar la situacion, hacer hincapié en nuestro
proceso y volver a concentrar las decisiones en los valores especificos.

Dado que el virus se ha propagado mucho mas alla de China, resulta dificil prever con
exactitud el impacto econémico y, al no pertenecer al &ambito médico, no atesoramos
competencias en esa materia. Habida cuenta de las tasas de contagio, cuesta creer que no se
registrara un nimero mas significativo de casos; por suerte, la tasa de mortalidad es mucho
mas reducida que en el caso de otras enfermedades como el SARS, y nos alienta el menor
ritmo de contagios que se esta observando en China.



De algo podemos estar seguros: las repercusiones del coronavirus a corto plazo son
claramente negativas y generan volatilidad en el mercado. A largo plazo, no creemos que los
principales motores de la clase de activos se vean perjudicados. Prevemos turbulencias
econdmicas, aunque probablemente se revelaran transitorias, con un repunte del crecimiento
cuando se logre contener el virus, gracias al respaldo de las medidas de liquidez de los
bancos centrales y la reduccion de las tasas de contagio con el calor del verano.

No cabe duda de que tanto el consumo como la oferta se veran afectados. Aunque el
consumo recibira un duro golpe a corto plazo y una significativa proporcién de la caida se
perdera para siempre, el impacto sera temporal y la tendencia se normalizara antes de que
acabe el afio. En cuanto a la oferta, se constata una grave escasez de componentes y, al
igual que el consumo, la demanda de los consumidores caera en saco roto y una parte de ese
consumo acabara perdiéndose. Ademas, las compafiias experimentaran seguramente un
periodo de revisiones de beneficios a la baja, aunque, si son transitorias, el mercado ignorara
las publicaciones de beneficios por debajo de las expectativas o unas menores previsiones de
beneficios en cuanto la contencion esté a la vista. Tanto los acontecimientos meteorolégicos
como los bancos centrales desempefiaran una importante funciéon en los meses venideros. Al
igual que la temporada de la gripe, las infecciones del SARS y del SROM se atenuaron con la
llegada del calor, y el calido clima de marzo y primeros de abril podria ayudar a limitar la
propagacion del virus actual.

Ante la mayor volatilidad y el menor el crecimiento mundial, anticipamos una inyeccion de
liquidez en el sistema por parte de los bancos centrales de China y del resto del mundo. El
Banco Popular de China ya ha anunciado que inyectara 1,2 billones de yuanes

(173.000 millones de ddlares) en los mercados y expreso su firme voluntad de utilizar
herramientas de politica monetaria para garantizar que las compafiias afectadas por el virus
dispongan de abundante liquidez.

Si bien prevemos que la volatilidad persistira, las perspectivas sobre los mercados
emergentes y China nos siguen inspirando confianza. Dicho esto, recogimos beneficios en
China incluso antes del brote, dado el rapido aumento de algunas posiciones de la cartera en
los dos ultimos meses, ya que el perfil de riesgo-rentabilidad resultaba menos atractivo y las
valoraciones se incrementaron. En esencia, nuestras carteras de mercados emergentes
presentan una exposicion minima a los ambitos que mas sufrieron en episodios anteriores
(p. €j., turismo, servicios de restauracion, transporte y ventas minoristas). En los segmentos
en los que tenemos cierta exposicidn, apostamos por las comparfias de mayor calidad que
disponen de herramientas para amortiguar el impacto del brote.

Dados los ajustes realizados a principios de afio, seguimos contando con bastante
«municion» para utilizarla cuando lo consideremos oportuno, y tratamos de buscar
activamente compafiias/franquicias de primera fila para adquirirlas con descuento. Entre los
movimientos de la cartera efectuados la semana pasada cabe citar el refuerzo de Yandex, al
albergar una firme conviccién en su ecosistema y sus reducidos problemas de gobierno
corporativo; la adopcion de una posicion en Samsung SDI, dada la visibilidad sobre su
negocio de vehiculos eléctricos, su penetracién en el mercado y sus perspectivas sobre las
televisiones OLED (el precio de la accién registré una considerable revalorizacion después de
abrir nuestra posicion inicial y aprovechamos la reciente volatilidad para reforzar la linea); el
refuerzo de posiciones, como XP, Afya, MercadoLibre y Stone, con exposicion a Brasil en las
gue, dado que nuestro énfasis en los objetivos de precios, sacamos partido de la volatilidad de
los precios, en concreto del potencial alcista, para aumentar su tamafio; y la venta de KB
Financial, dado que se activd nuestra norma de «stop-loss» y ya habiamos reducido nuestra
conviccion en la firma por la contraccion del margen financiero (NIM), sus perspectivas de
crecimiento de préstamos y la probable presion sobre la calidad de los activos.



En conclusion, aunque la propagacion del coronavirus mas alla de las fronteras chinas en los
Ultimos dias es motivo de preocupacion, nuestras perspectivas a corto y medio plazo no han
cambiado. Prevemos un impacto transitorio en el crecimiento a corto plazo, dadas las
repercusiones en el consumo y la oferta. Sin embargo, no anticipamos una modificacion de las
tendencias a medio y largo plazo. Asi pues, sacamos partido de la volatilidad, al tiempo que
nos centramos en las valoraciones y los fundamentales de las compafiias. Por consiguiente,
los ajustes realizados en la Ultima semana se han basado en la evolucién de los valores
concretos, cuando la volatilidad se ha traducido en unos perfiles de riesgo-rentabilidad
favorables. Apostamos sobre seguro.
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Informacion importante. Exclusivamente para uso interno por parte de inversores profesionales y/o cualificados
(no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). Las rentabilidades pasadas no son indicativas de
los resultados futuros. Su capital esta sujeto a riesgos. El valor de las inversiones y de los ingresos no esté garantizado y
puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fluctuaciones de los tipos de cambio. Esto
significa que un inversor podria no recuperar el importe invertido. El presente documento tiene caracter meramente
informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitaciéon para realizar una oferta de compra o venta de
cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni para prestar asesoramiento o servicios de inversion. Cuando se realicen
referencias a directrices y caracteristicas de la cartera, estas obedecen a la discrecion del gestor de carteras, y pueden
variar con el tiempo o en funcién de las condiciones del mercado predominantes. Los parametros de inversion reales seran
acordados y expuestos en el folleto o contrato formal de gestion de inversién. Téngase en cuenta que es posible que no
se alcancen los objetivos de rentabilidad. El analisis incluido en este documento ha sido elaborado por Columbia
Threadneedle Investments para sus propias actividades de gestion de inversiones, puede haber servido de base para la
toma de decisiones antes de su publicacién y su disponibilidad tiene caracter accesorio. Todas las opiniones formuladas
en el presente documento son validas en la fecha de publicacién, pueden sufrir cambios sin previo aviso y no deben ser
consideradas como asesoramiento de inversion. La informacion obtenida de fuentes externas se estima fidedigna, si bien
su precision o integridad no pueden garantizarse. Todas las opiniones vertidas se formulan en la fecha de publicacion,
aunque pueden sufrir cambios sin previo aviso. La informacion obtenida de fuentes externas se estima fidedigna, si bien
su precision o integridad no pueden garantizarse. Este documento incluye declaraciones sobre perspectivas futuras,
incluidas previsiones de las condiciones financieras y econémicas futuras. Ni Columbia Threadneedle Investments ni sus
consejeros, directivos o empleados ofrecen garantia alguna de que dichas declaraciones sobre perspectivas futuras vayan
a resultar acertadas. La referencia a acciones o bonos especificos no debe interpretarse como recomendacion de
negociacion. Este documento y su contenido tienen un caracter exclusivo y confidencial. La informacién facilitada en este
documento esté Gnicamente destinada al uso de quienes lo reciban. No podréa ser reproducida en forma alguna, ni facilitada
a tercero alguno, sin el consentimiento expreso por escrito de Columbia Threadneedle Investments. Este documento es
propiedad de Columbia Threadneedle Investments y debera ser devuelto cuando asi se solicite. Este documento no
constituye asesoramiento sobre inversiones de tipo juridico, fiscal o contable. Se recomienda a los inversores que
consulten a sus propios asesores profesionales sobre cuestiones relacionadas con las inversiones o de tipo juridico, fiscal
o contable por lo que respecta a la inversion con Columbia Threadneedle Investments. Este material lo distribuye Columbia
Threadneedle Investments (ME) Limited, sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubéi (DFSA).
Para distribuidores: Este documento ha sido concebido para ofrecer a los distribuidores informacion sobre los productos y
servicios del Grupo y no esté destinado a su posterior divulgacién. Para clientes institucionales: La informacion contenida
en este documento no constituye asesoramiento financiero alguno, y esta dirigida exclusivamente a personas con el
conocimiento adecuado en materia de inversion, que satisfagan los criterios normativos para ser considerados Clientes
Profesionales o Contrapartes de Mercado; ninguna otra persona debera actuar sobre la base de esta informacion.
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