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Las rentabilidades de mercado de la mayoria de los activos pueden reducirse a dos elementos
basicos: los flujos de efectivo y los tipos de descuento. Para los activos de riesgo, como la renta
variable, ambos elementos han descrito una trayectoria favorable en términos generales en el
ultimo mes 0 mas. Las expectativas de beneficios, la fuente dominante de los flujos de efectivo
paralos inversores en renta variable, tocaron suelo a mediados de mayo en lo que respecta a la
renta variable mundial, y a medida que la temporada de publicacién de resultados avanzaba,
también lo hacia el optimismo de los analistas sobre la sendade los beneficios futuros. Pese a
la brutal caida de los beneficios publicados en el segundo trimestre, los beneficios futuros
previstos para el indice MSCI All Country World se han recuperado de tal modo que, de aqui a
finales del proximo afio, ahora se preveé que se sitden ligeramente por encima del nivel que
mostraban el pasado diciembre.

La politica monetaria, por su parte, es hiperacomodaticia; y, pese a un flojo mes de agosto para
las rentabilidades de la deuda publica de los paises centrales, los tipos de descuento a corto
plazo en los mercados desarrollados permaneceran, previsiblemente, muy bajos (en EE. UU.) 0
negativos (en Europa) durante al menos los préximos cinco afios. El nuevo marco de politica de
la Fed podria contribuir a reforzar aln mas estas tendencias acomodaticias.

Beneficios, entorno macroecondmico y valoraciones

Entonces, ¢ por qué hemos empezado a adoptar de forma selectiva un posicionamiento
contrario a la tendencia? Principalmente por tres razones interrelacionadas: unas previsiones de
beneficios regionales (o flujos de efectivo) menos positivas encubiertas por el manto de los
agregados mundiales; nuestra opinibn macroecondmica en lineas generales cauta, con un
crecimiento econdémico que seguramente se situara en el Ultimo decil de las expectativas del
consenso en la mayoria de areas este afio; y unas valoraciones mas cercanas a su nivel justo,



tras un periodo de rentabilidades excepcionalmente sélidas, en partes del mercado de renta fija,
por ejemplo.

Los agregados a menudo enmascaran las tendencias subyacentes; y si bien las expectativas de
beneficios en EE. UU. (pais que domina los indices mundiales) se han recuperado rapidamente,
no se puede decir lo mismo de cualquier otro bloque regional excluyendo los paises emergentes
de Asia.

Ciertamente, los paises emergentes de Asia destacan como la Unica region que lograra
supuestamente un crecimiento de los beneficios positivo en 2020y 2021 (grafico 1, eje izda.) y,
junto con EE. UU., es donde concentramos nuestro riesgo de renta variable?. El Reino Unido y,
en menor grado, Europa excl. Reino Unido, han registrado pronunciadas caidas de los
beneficios este afio, y las expectativas para los beneficios de finales de 2021 se han movido a
la bajay en direccion contraria a lade EE. UU. y los paises emergentes de Asia (gréficol, eje
dcha.). A esto hay que afiadir los siguientes retos: el Brexit; una potencial subida drastica del
paro en octubre, a medida que vencen los programas de suspension temporal de empleo; y un
mercado cuya composicion escora el indice hacia los factores «value», que sufriran en el
entorno que auguramos — mas detalles sobre esto a continuacion.

En conjunto, estos acontecimientos nos llevaron a recortar nuestras exposiciones a renta
variable britanica en la tercera semana de julio, dejandola en infraponderada en nuestra matriz
de asignacion de activos. El previsto crecimiento anémico de los beneficios y nuevos temores
sobre el coronavirus también nos han disuadido de tomar exposicion ciclica mediante renta
variable europea, y hemos preferido en cambio adoptar posiciones largas en el euro, que se
beneficiara de las importantes medidas de las autoridades —como el fondo de recuperacion de
la UE y unas politicas ultraexpansivas mundiales—, pero sin la sensibilidad ciclica de la renta
variable.

Gréfico 1: Beneficios dispares... con diferentes trayectorias finales para 2021
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Fuente: Macrobond, 2 de septiembre de 2020
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Las acciones de los sectores de tecnologia y comunicaciones han contribuido de manera desproporcionada a los beneficios y las

rentabilidades en EE. UU.,y estos son los sectores
por los que nos decantamos en nuestras preferencias.

2Una estrategia «bipolar» en un entorno de continua incertidumbre, Natasha Ebtehadj/Felicity Long, Coumbia Threadneedle

Investments, 6/20.



Previsiones econdmicas

En latesitura actual, apostar en contra de unas exposiciones mas amplias a titulos ciclicos, con
rasgos «value» o incluso de pequefia capitalizacion esta justificado por nuestras opiniones
especificamente cautas sobre el cuadro macro. Aungue los cierres econdémicos generalizados
tuvieron un impacto menor en el PIB del segundo trimestre de lo que habiamos temido
(llevandonos a revisar al alza nuestras previsiones de crecimiento del PIB estadounidense en
2020 la semana pasada, hasta el -5,5% desde el -7,5% anterior), nuestras previsiones
econdmicas siguen siendo particularmente cautas. De hecho, la mejora del crecimiento de

EE. UU. en 2020 estuvo acompafada de expectativas menos vigorosas para 2021. En Europa,
el Reino Unido y Japon, estamos en o muy cerca del nivel de ultimo decil para el crecimiento en
2020, con previsiones de que el PIB real vuelva a los niveles de finales de 2019 en algun
momento posterior a diciembre de 2021 (lo gue actualmente se suele denotar como una
recuperacién con formaentre Uy L). Y los riesgos son numerosos, desde bruscas caidas del
empleo por la finalizacion de los sistemas de suspension temporal de empleo hasta la
incertidumbre en torno a las elecciones presidenciales en EE. UU. y temores a nuevos
confinamientos debido a una segunda oleada de COVID-19.



Un segmento de los mercados financieros que ha recorrido un largo trecho desde la primera
oleada de la pandemiaes el crédito corporativo, y en particular el crédito con calificacion
«investment grade». En el momento de mayor amplitud de los diferenciales en marzo, los bonos
corporativos «investment grade» ofrecian a los inversores una compens acion de 50 veces el
tipo normal de impago y cotizaban alrededor de 2,5 desviaciones tipicas por debajo de sus
medias a largo plazo®.

Tras un intenso recorrido alcista, las valoraciones son ahora ligeramente superiores respecto a
sus medias a largo plazo. Aungue los bonos corporativos de elevada calidad cotizan por encima
de su valor justo alrededor del 60% del tiempo y exhiben balances mas solidos que otros
segmentos del mercado de crédito, ademas de seguir siendo un importante beneficiario de las
politicas de los bancos centrales, los beneficios superiores a lo normal que pretendiamos
capturar en las carteras de asignacion de activos ya se han disipado. Asi, en la Gltima semana
de agosto, rebajamos nuestra preferencia sobre los bonos corporativos con calificacion mas alta
a Preferencia, al mismo nivel que el segmento de alto rendimiento. No obstante, seguimos
dando la espalda a la deuda pUblica de los paises centrales, cuya relacion riesgo/remuneracion,
alas valoraciones actuales, es muy poco atractiva.

Como en el pasado, estas medidas no conllevan que hayamos entrado en un modo defensivo:
de hecho, nos dejan bastante expuestos al riesgo de la renta variable y del crédito. Unos tipos
efectivos de descuento menores seran un potente apoyo a medida que las economias se
recuperen, e intentaremos mantener posiciones largas en los activos que mas se beneficiaran
de ello. No obstante, dado que los mercados han repuntado, y que la balanza de los riesgos ha
cambiado, estamos posicionandonos selectivamente a la contra en las areas mas ciclicas.

Gréfico 2: Instantanea de la asignacion de activos

3 Informacién sobre la asignacion de activos: nuestra opinion sobre la situacion mundial actual, Maya Bhandari/Felicity Long, Columbia
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments, 2 de septiembre de 2020.
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Informacion importante: Exclusivamente parauso deinversores profesionaes 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 esta garantizadoy 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. 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. El andlisis 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 latoma
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. 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 resuktar acertadas. La informacion obtenida de fuentes externas
se estima fidedigna, si bien su precisién o integridad no pueden garantizarse. Publicado por Threadneedle Asset Management Limited.
Sociedad registrada en Inglatera y Gales con el n.° 573204, Cannon Place, 78 Cannon Street, Londres EC4N 6AG, Reino Unido.
Autorizada y regulada en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). Este material lo distribuye Columbia
Threadneedle Investments (ME) Limited, sociedad regulada por la Autoridad de Sericios Financieros de Dubai (DFSA). Para
distribuidores: Este documento ha sido concebido para ofrecer alos distribuidores informacién sobre los productos y servicios del Grupo
y no esta destinado a su posterior divulgacion. 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 nomativos para ser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de Mercado; ninguna otra persona
debera actuar sobre la base de esta informacién. Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial en todo el mundo del
grupo de sociedades Columbia y Threadneedle. Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial en todo el mundo del

grupo de sociedades Columbia y Threadneedle.



columbiathreadneedle.com 09.20 3228179



