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No existen alternativas a la renta variable

Aunque el riesgo politico, la segunda ola de COVID-19, la ralentizacion de la
actividad economica y la limitada inflacion podrian desatar una espiral de
ventas a corto plazo, las elevadas primas de riesgo de la renta variable y los
reducidos tipos de interés respaldaran la renta variable a medio plazo

Paul Doyle, Director de Renta Variable Europea (excluido el Reino Unido)

Tras el espectacular
repunte registrado
desde los minimos de
marzo, los mercados
de renta variable
parecen ahora
tensionados. Conforme
atravesamos la segunda ola de COVID-19,
la incertidumbre estd empezando a hacer
mella en la recuperacion de los beneficios
y, si bien ya hemos dejado atras las
elecciones presidenciales estadounidenses
(aunque con el riesgo de una complicada
transicion), el recién elegido presidente
probablemente seguira ejerciendo presion
sobre China.

Las revisiones de beneficios corporativos
han ido en aumento en Estados Unidos,
aunque podrian estar cerca de sus
maximos en estos momentos. En Europa,
muestran una trayectoria plana.t

En comparacion con muchos analistas,
Columbia Threadneedle Investments
anticipa un repunte de los beneficios
mas modesto para el proximo ano.

Las cifras del consenso parecen
demasiado elevadas.

Algo indiscutiblemente positivo es el
nuevo marco politico de la Reserva Federal
estadounidense, que incluye una tolerancia
explicita a un rebasamiento del objetivo de
inflacion. Incluso si la inflacién aumenta,
la Fed no tomara cartas en el asunto.

Al final, eso conllevara una pronunciacion
de la pendiente de la curva de tipos. Ahora
bien, el principal factor determinante de los
tipos de interés a largo plazo es la direccion
de los tipos a corto plazo. Si los tipos
cortos se mantienen anclados en niveles
reducidos durante cuatro o cinco anos,
¢,cOmo pueden aumentar los tipos largos?
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Las nuevas restricciones impuestas para
combatir la pandemia de coronavirus, junto
con un menor respaldo fiscal, pasaran
factura a las economias hacia finales de
ano. En el momento de escribir estas
lineas, el plan de emergencia federal
estadounidense de proteccion para los
desempleados ha llegado a su fin y todavia
no se ha acordado un nuevo paquete
fiscal. En su conjunto, las demoras en la
aprobacion de dichos estimulos y la espiral
de ventas en las acciones tecnolégicas
estadounidenses han intensificado el
riesgo a corto plazo en los mercados,
aunque las noticias sobre la vacuna
resultan enormemente favorables.

Los estimulos monetarios a corto plazo,
medidos por los flujos de crédito a seis
meses, alcanzaron un maximo histérico
en verano, aunque su efecto se esta
desvaneciendo. En Estados Unidos y
China, dichos flujos alcanzaron su nivel
maximo en mayo, con 700.000 millones
de USD y 800.000 millones de USD,
respectivamente. En la zona euro, el pico
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se alcanzd en julio, con flujos superiores
a 1 billon de USD. Los flujos totales
superaron los registrados durante la
crisis financiera mundial. Recientemente,
los flujos de crédito a seis meses han
descendido hasta los 200.000 millones
de USD tanto en Estados Unidos como
en China.? Aunque todavia estamos a la
espera de los Gltimos datos de Europa,
el panorama deberia ser similar. Con todo
esto como teldn de fondo, los estimulos
fiscales desempefaran una funcion adn
mas importante.

Atencion a la prima de riesgo de

la renta variable

Salvo a muy corto plazo, no existe
alternativa a la renta variable, dado que
la prima de riesgo de la renta variable
mundial (a saber, la diferencia entre el
rendimiento de los beneficios de la renta
variable y el rendimiento de la deuda
publica) sigue siendo desproporcionada.
El rendimiento por dividendo del indice
S&P 500 asciende actualmente al 1,6%,
un dato inferior a su media a largo



plazo del 4,3%, aunque muy superior al
rendimiento del 0,7% que ofrece el bono
del Tesoro estadounidense a 10 afnos.

Si los dividendos abonados se mantuvieran
en los niveles actuales en los 10 préximos
anos, el S&P 500 tendria que retroceder
un 9% para situarse al mismo nivel que

la rentabilidad del bono del Tesoro a

10 anos. Si la tasa de inflacion se situara
en el 2% de media durante el mismo
periodo de 10 anos, el S&P 500 tendria
que retroceder un 25% para coincidir con
el bono del Tesoro a 10 afos.?

El panorama resulta adn mas impactante
fuera de Estados Unidos: la renta variable
de la zona euro tendria que ceder un 30%
en términos reales, y la renta variable del
Reino Unido tendria que descender un
50%, para equiparar sus rentabilidades
con las de los bonos.* Ninguno de estos
escenarios parece probable. Aunque

los rendimientos de los beneficios
estadounidenses se sitlan muy por debajo
de la media, la prima de riesgo de la renta
variable sigue siendo elevada porque los
rendimientos reales de los bonos se hallan
en terreno muy negativo.

En efecto, la prima de riesgo de la renta
variable sigue rondando su nivel de marzo,
cuando los precios de las acciones
marcaron minimos. Si bien los precios

de la renta variable han repuntado y los
rendimientos por dividendo han caido, el
descenso de los rendimientos reales de

los bonos ha sido similar. El mercado ha
descontado el retroceso temporal de los
beneficios corporativos (que acabaran
repuntando) provocado por la COVID-19,
pero también ha descontado la caida de

94 p.b. del rendimiento del bono a

30 anos (considerado «libre de riesgo»)
desde principios de afio.® Mientras que el
efecto en los beneficios resulta provisional,
el efecto en la tasa de descuento es
permanente. Asi pues, pese a las
preocupaciones a corto plazo, los precios de
la renta variable deberian ser mas elevados.

Mientras tanto, la politica monetaria

revela una laxitud excepcional. La Fed ha
prometido mantener los tipos inalterados
hasta que la economia alcance el objetivo
de «maximo empleo» y la inflacion «suba
moderadamente hasta superar el 2%
durante algin tiempo». La mayoria de los
miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto no prevé alterar los tipos antes

de finales de 2023, como muy pronto.

Si bien, en ausencia de inflacion, no parece
probable que los rendimientos de los bonos
vayan a aumentar en los proximos afnos,
tampoco parece probable que vayan a caer
aln mas teniendo en cuenta los niveles
minimos en los que ya se encuentran.

La prima de riesgo de la renta variable es o
suficientemente elevada como para permitir
que las acciones sigan revalorizandose —
incluso si los rendimientos de los bonos
aumentan ligeramente.

Crecimiento frente a valor

Este prolongado periodo de reducidos
tipos de interés sugiere ciertos
paralelismos con la era de los «Nifty Fifty»
en las décadas de los 60 y los 70, cuando
50 acciones de crecimiento de calidad
dominaron la rentabilidad del mercado
bursatil estadounidense.

Aun asi, si los rendimientos de los

bonos solo se estabilizan en lugar de
tender al alza, esto podria eliminar un
importante obstaculo para los bancos.

En comparacion con las acciones de estilo
crecimiento (growth), las acciones de estilo
valor (value) son ahora mas baratas que
en cualquier punto de la historia,

e incluso mas baratas que en el punto
algido de la crisis de las puntocoms

en 2000 (gréafico 1).6 Sin embargo, las
acciones de valor necesitan un catalizador
para iniciar el repunte. Un nuevo acuerdo
fiscal 0 una vacuna efectiva, plenamente
aprobada y rapidamente distribuida

podria ser el factor desencadenante que
necesitan, pero todavia no hemos llegado
a ese punto. Son varias las vacunas
candidatas que han iniciado los ensayos
de fase 3, y tres de ellas parecen efectivas
hasta la fecha, aunque todavia debemos
esperar algin tiempo para su aprobacion
definitiva, su fabricacion y su distribucion
a escala mundial.

Grafico 1: Las acciones de valor resultan
extremadamente baratas en comparacion
con las acciones de crecimiento
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Fuente: BCA Research Inc, septiembre de 2020. Sobre la base
de los ratios precio/valor contable, precio/beneficios y los
rendimientos por dividendo relativos/IBES/Thomson Reuters y
MSCI Inc.

Las acciones de valor suelen registrar

una rentabilidad superior a la de sus
homdlogas de crecimiento cuando el délar
estadounidense se debilita y el crecimiento
mundial se acelera. Las acciones de
crecimiento mostraron un satisfactorio
comportamiento a finales de la década

de 1990, cuando el billete verde revelaba
fortaleza, mientras que las acciones de
valor se comportaron mejor entre 2001 y
2007, cuando el dolar mostraba debilidad.
Si el dolar se depreciara en los proximos
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meses, eso podria ayudar a impulsar
todas las acciones de valor que se hallan
actualmente de capa caida.

Respaldo para los activos de riesgo
Ahora que ya hemos dejado atras las
elecciones estadounidenses, las vacunas
deberian acelerar la recuperacion. No parece
probable que el actual respaldo politico vaya
a sufrir cambios, dado que las autoridades
desean que las economias se mantengan
en funcionamiento para sostener la
recuperacion. Esto deberia impulsar los
titulos de renta variable al alza.

Hasta ahora, el crecimiento a largo plazo
se ha visto rodeado de gran incertidumbre,
lo que ha contrarrestado los efectos
positivos del descenso de los tipos.

Esta incertidumbre también ha sido reflejo
de los riesgos deflacionistas extremos y
los temores sobre el futuro de la UE y el
euro. Ahora que comenzamos un NUevo
ciclo, con un crecimiento moderado pero
con una inflacion y unos tipos de interés
reducidos, el respaldo politico deberia
mitigar el riesgo de otra recesion.

La reanudacion de la politica de tipos de
interés cero respaldara los activos de
riesgo en un futuro inmediato. A corto
plazo, sin embargo, el actual aumento

de los casos de COVID-19, las continuas
medidas de confinamiento, la ralentizacion
de la actividad econémica y las limitadas
expectativas de inflacion (es decir, unos
tipos reales mas elevados) podrian desatar
otra espiral de ventas en la renta variable.

L Anélisis de Columbia Threadneedle, septiembre de 2020.
2BCA Research Inc, septiembre de 2020.

3 Andlisis de Bloomberg/Columbia Threadneedle,
septiembre de 2020.

* Andlisis de Bloomberg/Columbia Threadneedle,
septiembre de 2020.

5BCA Research Inc, septiembre de 2020.

5BCA Research Inc, septiembre de 2020.



Si desea mas informacion, visite COLUMBIA
COLUMBIATHREADNEEDLE.COM < THREADNEEDLE

Informacion importante: Exclusivamente para uso de inversores profesionales y/o cualificados (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con
ellos). 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 o servicios de inversion.
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 evolucion 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 inversion o las inversiones efectivamente realizadas por Columbia Threadneedle y sus filiales, ya sea por cuenta propia o en nombre de los clientes,
podrian no reflejar necesariamente las opiniones expresadas. Esta informacion no tiene como finalidad prestar asesoramiento de inversion y no tiene en cuenta las
circunstancias especificas de los inversores.

Las decisiones de inversion deben adoptarse siempre en funcion 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 historica no garantiza los
resultados futuros y ninguna prevision debe considerarse garantia de rentabilidad. La informacion 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 prestacion de servicios financieros y de comercializacion a los clientes mayoristas australianos, tal y como se define este término en la seccion
761G de la Ley de sociedades de 2001. TIS estd regulada en Singapur (niimero 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 legislacidn 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). Niimero de registro: 201101559W. Este documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur.

En Hong Kong: Publicado por Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited X 4% & & 32 & 8 45 PR 42 1. 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 ECAN 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 informacidn 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 normativos para ser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de Mercado; ninguna otra persona debera actuar
sobre la base de esta informacidn. Columbia Threadneedle Investments es el nomhbre comercial en todo el mundo del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle.
columbiathreadneedle.com Publicado en noviembre de 2020 | Valido hasta junio de 2021 | J31073 | 3333854
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