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el punto algido del pesimismo ya ha quedado atras

El mundo sera muy diferente en 2021. El proximo afo
asistiremos al final del Brexit, habra un nuevo presidente en la
Casa Blanca y se distribuiran entre la poblacion las vacunas
contra la COVID-19. Asi pues, aunque todavia soplaran vientos
en contra procedentes de 2020, existen motivos para el
optimismo. Prevemos un importante repunte de los beneficios
corporativos, que se vieron vapuleados durante la pandemia,
asi como un respaldo en forma de estimulos fiscales, una
buena disponibilidad de capital y la recuperacion de las
companias y los consumidores.

Europa cuenta con una enorme lista de sélidas companias,
gue disponen de robustas franquicias, son competitivas a
escala mundial y atesoran una gran capacidad de fijacion
de precios, asi como competentes equipos directivos.

Los beneficios repuntaran, y los supervivientes que fueron
objeto de ventas masivas en 2020 se recuperaran. Ahora
bien, algunas firmas no sobreviviran o saldran renqueantes
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de la seleccion de valores.
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El Brexit podria provocar turbulencias en el sector corporativo
tanto de Europa como del Reino Unido. No obstante,

la complejidad de las cadenas de suministro y las operaciones
significa que la amenaza de perturbaciones sigue acechando.

Joe Biden podria establecer una agenda mundial comun

en 2021 con la Conferencia de las Naciones Unidas sobre

el Cambio Climatico y con una nueva actitud de Estados
Unidos con respecto al cambio climatico. Esto, junto con el
recién anuncio de China de reducir a cero sus emisiones
netas de carbono de aqui a 2060, podria augurar una politica
mundial unificada, lo cual es indispensable para revaluar el
posicionamiento ambiental a escala internacional.
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Existen varios motivos para mostrarse optimistas en 2021. Descartamos una recuperacion en forma de «U». La letra que se impondra
en 2021 sera la «V», de «vacuna». Nuestro escenario central sugiere un despliegue de las vacunas en todo el continente europeo a
principios de 2021, lo que permitira a las compaiias y a los consumidores reanudar una actividad «normal». Y, aunque se registren
demoras o se impongan nuevos confinamientos, el impacto econdomico de la COVID-19 deberia reducirse de forma sustancial en 2021.

Prevemos un importante repunte de los beneficios corporativos, que se vieron
vapuleados durante la pandemia, asi como un respaldo en forma de estimulos
fiscales en toda Europa, inyecciones de liquidez por parte de los bancos
centrales y la recuperacion de las companias y los consumidores.

El desempleo aumentara a buen seguro, pero muchos de los consumidores
europeos que han mantenido sus puestos de trabajo han venido ampliando
sus reservas de efectivo: en el segundo trimestre de 2020, la tasa de ahorro
de los hogares en la zona euro marc6 un maximo histérico del 24,6%.*

La Union Europea ha acordado un paquete de estimulos por valor de
750.000 millones de EUR? para combatir la pandemia, mientras que a lo largo
de 2021 deberian seguir presentes las medidas de expansion cuantitativa

y unos tipos de interés en minimos historicos por parte del Banco Central
Europeo, el Banco de Inglaterra y otros bancos centrales de Europa.

Muchas companias europeas han recortado costes y han mejorado las
eficiencias operativas tras el estallido de la COVID-19. Asi pues, nuestro
escenario central aboga por que la renta variable europea se mantendra
bien respaldada. Ahora bien, prevemos que algunas firmas no sobreviviran

o saldran renqueantes de la crisis. Habra ganadores y perdedores, por o
que la generacion de rentabilidad dependera, como siempre, de la seleccion
de valores.

En nuestra opinion, los ganadores europeos en 2021 se dividiran en dos
categorias. La primera estara formada por companias competitivas a escala
internacional que cuentan con robustas franquicias, competentes equipos
directivos y un excelente poder de fijacion de precios; a menudo, los modelos
de negocio de estas comparfiias blindaron los beneficios de las turbulencias
de 2020 e incluso (en los sectores de atencion sanitaria y tecnologia,

por ejemplo) permitieron a las companias aprovecharse en cierto modo de

la «nueva normalidad».

‘ ‘ Existiran ganadores y perdedores en el mercado europeo

de renta variable, y la generacion de rentabilidad dependera,
como siempre, de la seleccion de valores

En la segunda categoria se incluyen las compafiias que si acusaron un
descenso de los beneficios y cuyas cotizaciones se vieron ferozmente
vapuleadas: hacia finales de ano, se hallaban fuertemente sobrevendidas
y algunas no merecian tan severo castigo. Prevemos que muchas de estas
firmas registraran un sélido repunte de los beneficios en 2021. Conforme
nos acercamos al cierre de 2020, muchas compafiias en Europa resultan
tan baratas que anticipamos una oleada de fusiones y adquisiciones.

I Comision Europea, https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663666/2-02102020-BP-EN.pdf/f30ab193-3e6d-2bfb-8916-dd058322105¢ 2 de octubre de 2020.

2Bloomberg, https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-21/ eu-leaders-reach-deal-on-750-billion-euro-virus-recovery-fund 21 de julio de 2020.


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10663666/2-02102020-BP-EN.pdf/f30ab193-3e6d-2bfb-8916-dd058322105e
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-07-21/eu-leaders-reach-deal-on-750-billion-euro-virus-recovery-fund
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Al'igual que en 2020, la seleccion de valores revestira una importancia
crucial y se beneficiara de los puntos fuertes de Columbia Threadneedle
Investments, donde las decisiones de inversion estan respaldadas por
un amplio equipo de experimentados analistas sectoriales.

Ademas de las vacunas, otros dos temas determinaran la evolucion de los
mercados europeos de renta variable en el arranque de 2021: Reino Unido
y la Unién Europea, y el impacto de la nueva presidencia estadounidense
de Joe Biden.

Las companias britanicas y europeas podrian afrontar perturbaciones
comerciales el proximo ano como consecuencia de la reorganizacion de
las cadenas de suministro. No obstante, dada la buena voluntad de ambas
partes para allanar cualquier dificultad, prevemos que los problemas mas
significativos acabaran siendo transitorios.

3BBC.co.uk, «Climate change: China aims for ‘carbon neutrality by 2060'», 22 de septiembre de 2020.
“Bloomberg, abril de 2020.

Entretanto, el presidente electo Joe Biden ya ha tenido un efecto positivo en
los mercados mundiales: los indices bursatiles se anotaron un fuerte avance
tras las elecciones estadounidenses y cuando se anunciaron los principales
nombramientos de su gabinete. El renovado impulso mundial contra el
cambio climatico podria revelarse duradero, especialmente con la proxima
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico y la promesa
de China de alcanzar la neutralidad de carbono de aqui a 2060.% Esto supone
un buen augurio para las estrategias que adoptan criterios ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG).

‘ ‘ Conforme nos acercamos al cierre de 2020, muchas companias

en Europa resultan tan baratas que anticipamos una oleada de
fusiones y adquisiciones

2020 ha sido un ano complicado para los inversores. Entre el nivel maximo y
el nivel minimo (registrado en marzo, el punto algido del pesimismo), el indice
Euro Stoxx 50 cedi6 casi un 40%.* No obstante, conforme nos acercamos a
2021, el pesimismo se va desvaneciendo. Y esto significa que los inversores
en renta variable tienen posibilidades de cosechar ganancias.
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Informacion importante:
Exclusivamente para uso de inversores profesionales y/o cualificados (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). Este documento contiene informacion publicitaria.

Este documento se ofrece exclusivamente con fines informativos y no debe considerarse representativo de ninguna inversion en particular. No debe interpretarse ni como una oferta o una invitacion para la compraventa de cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni para prestar asesoramiento
0 servicios de inversién. Invertir implica un riesgo, incluyendo el riesgo de pérdida de capital. Su capital esta sujeto a riesgos. El riesgo de mercado puede afectar a un emisor, un sector econdmico o una industria en concreto o al mercado en su conjunto. El valor de las inversiones no esta
garantizado y, por lo tanto, los inversores podrian no recuperar el importe inicialmente invertido. La inversion internacional conlleva ciertos riesgos y volatilidad por la posible inestabilidad politica, econémica o cambiaria, asi como por las diferentes normas financieras y contables. Los valores
que se incluyen aqui obedecen exclusivamente a fines ilustrativos, estan sujetos a cambios y no deben interpretarse como una recomendacion de compra o venta. Los valores que se mencionan pueden o no resultar rentables. Las opiniones se expresan en la fecha indicada, pueden verse
alteradas con arreglo a la evolucién de la coyuntura del mercado u otras condiciones y pueden diferir de las opiniones ofrecidas por otras entidades asociadas o afiliadas de Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle). Las decisiones de inversién o las inversiones efectivamente
realizadas por Columbia Threadneedle y sus filiales, ya sea por cuenta propia 0 en nombre de los clientes, podrian no reflejar necesariamente las opiniones expresadas. Esta informacion no tiene como finalidad prestar asesoramiento de inversién y no tiene en cuenta las circunstancias especificas
de los inversores. Las decisiones de inversién deben adoptarse siempre en funcién de las necesidades financieras, los objetivos, las metas, el horizonte temporal y la tolerancia al riesgo del inversor en cuestion. Las clases de activos descritas podrian no resultar adecuadas para todos los
inversores. La rentabilidad histérica no garantiza los resultados futuros y ninguna previsién debe iderarse garantia de rentabilidad. La informacidn y las opiniones proporcionadas por terceros han sido recabadas de fuentes consideradas fidedignas, aunque no se puede garantizar ni su
exactitud ni su integridad. Ni este documento ni su contenido han sido revisados por ninguna autoridad reguladora.

En Australia: Publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [«TIS»], ARBN 600 027 414. TIS esta exenta del requisito de contar con una licencia australiana de servicios financieros en virtud de la Ley australiana de sociedades (Corporations Act) y se fundamenta en lo
dispuesto por la normativa Class Order 03/1102 relativa a la prestacién de servicios financieros y de comercializacién a los clientes mayoristas australianos, tal y como se define este término en la seccién 761G de la Ley de sociedades de 2001. TIS esté regulada en Singapur (nimero de registro:
201101559W) por la Autoridad Monetaria de Singapur (Monetary Authority of Singapore) de conformidad con la Ley de valores y futuros (Securities and Futures Act) (Capitulo 289), que difiere de la legislacion australiana.

En Singapur: Publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, entidad regulada en Singapur por la Autoridad Monetaria de Singapur (Monetary Authority of Singapore) de conformidad con la Ley de valores y futuros
(Securities and Futures Act) (Capitulo 289). Nimero de registro: 201101559W. Este material no ha sido revisado en Singapur por la Autoridad Monetaria de Singapur.

En Hong Kong: Publicado por Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited X 3% & & & 7 A PR 22 5. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hong Kong, firma autorizada por la Comisién de Valores Mobiliarios y Futuros de Hong Kong («SFC») para desarrollar actividades
reguladas incluidas en el epigrafe 1 (CE: AQA779). Sociedad registrada en Hong Kong conforme a la Ordenanza de Sociedades (Capitulo 622) con el n.° 1173058.

En la region EMEA: Publicado por Threadneedle Asset Management Limited. Sociedad registrada en Inglaterra 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 Servicios Financieros de Dubai (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 divulgacidn. Para clientes institucionales: La informacidn 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 deberd actuar sobre la base de esta informacion.
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