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A finales del afio pasado, reflexionaba que «hay que tener fe en las bajas tasas de descuento»
para que los activos de riesgo, como la renta variable, sigan generando buenos resultados en
2021. Aunque, por un lado, la recuperacion econdémicay de los beneficios tras la crisis de la
COVID-19 ha sido, y continGia siendo, mas potente de lo previsto y favorece que las compafias
generen multiplos elevados, por otro lado, un incremento de los costes de capital ultrabaratos,
en especial como el visto en las Ultimas semanas, constituye un riesgo importante.

En concreto, la acusada espiral de ventas acontecida en los mercados de deuda soberana en
las ultimas semanas parece reflejar el creciente temor a un «error politico», ya que los
rendimientos reales delos bonos avanzan en condiciones muy similares a las existentes mas o
menos cuando se produjeron las perturbaciones derivadas de la retirada gradual de estimulos
de 2013 («taper tantrum») o a finales de 2018, cuando la Fed liderada por Powell sefialé que
«se alejaban mucho del nivel neutral».! La evolucion del tramo a corto plazo de las curvas de
tipos ha adelantado la primera subidade tipos de interés de la Fed (y del Banco de Inglaterra)
un afio entero o mas, hasta 2023, y los tipos a largo plazo han subido mas rapidamente que los
tipos acorto plazo en las curvas de bonos, ya que la volatilidad de los tipos ha vuelto a
dispararse hasta niveles del pasado mes de marzo. Por tanto: ¢ deberiamos perder la fe en los
bajos rendimientos de los bonos? ¢ Y qué conlleva para los inversores en activos de riesgo?

Larespuesta es: pues depende. Depende de la relacién de tres fuerzas: qué provoca la subida
de los tipos de la renta fija; como es la respuesta de los responsables politicos, en especial de
los bancos centrales; y, si los flujos de efectivo para los accionistas (equity cash flows) o los
beneficios logran avanzar al ritmo trepidante que se prevé actualmente.

Desglose del rendimiento de la renta fija

' Bloomberg, «Powell Says Fed May Lift Rates to Levels That Restrain Growth», 3 de octubre de 2018



Larenta fija puede dividirse entre previsiones de inflacion (o puntos muertos de inflacion)?y
rendimientos reales (el componente restante). Mientras que una suave tendencia alcistaen los
rendimientos nominales de la renta fija suele asociarse a un avance del crecimiento econémico
(lo que favorece a la renta variable, porque impulsa las previsiones de beneficios o flujos de
efectivo), los «entresijos», es decir, dilucidar si la subida de los rendimientos esta impulsada por
los rendimientos reales o por los puntos muertos de inflacion, suelen revestir mayor importancia.

Durante la mayor parte del periodo comprendido entre marzo de 2020 y febrero de este afio, los
rendimientos de la renta fija se incrementaron a causa de fluctuaciones en los puntos muertos de
inflacion, y los rendimientos reales se hundieron hasta nuevos minimos préximos a los

observados después de 2003.2 Esta combinacion cre6 un entorno 6ptimo para los mercados
bursatiles, en especial para los titulos de mayor duracién considerados de «crecimiento»: sus
previsiones de flujos de efectivo subieron en consonancia con la mejoria en las expectativas de
crecimiento e inflacion capturadas por los puntos muertos de inflacion, y el tipo de descuento que
ofrecian rara vez habia resultado tan atractivo. En los periodos previos de tres y cinco afios, por
cada aumento de una desviaciontipica en el punto muerto de inflacién, como reflejo de la
variacion de los tipos reales, los resultados del S&P 500 avanzaron entre 0,6-0,7 desviaciones
tipicas. Entretanto, desde principios de noviembre de 2020 hasta mediados de febrero, los
rendimientos reales han reducido a casi la mitad el coste mas elevado de la renta variable
implicito en los rendimientos mas altos de los puntos muertos de inflacion.

En las Ultimas semanas, se han vuelto las tornas, ya que los rendimientos reales encabezan el
avance mientras que los puntos muertos deinflacion se han estancado. Si bien esto favorece a
los titulos considerados de «valor», ocasionamas problemas a los de «crecimiento», que habian
sido los mas beneficiados tanto de unos puntos muertos de inflacién mas elevados como de unos
rendimientos reales més reducidos. La subida de los puntos muertos de inflacion es importante
para el tamafio, la ciclicidad y la rentabilidad relativa de la tecnologia. También lo son unas
curvas mas pronunciadas, en diferentes grados. El gréfico 1 representa parte de este andlisis

heuristico.

Gréfico 1: Fluctuaciones sensibles en seis meses desde 2002

World Valuevs WorldSmallvs World Cons Disc

Growth Large vs Staples US Tech vs US US Cyc vs Def
US 10Y Nom 18% 56% 60% 13% 40%
US 10Y BE -7% 55% 54% 33% 44%
US 10Y RY 35% 11% 17% -24% 2%
US 30Y Nom 9% 55% 57% 15% 40%
US 30Y BE -4% 59% 54% 31% 47%
US 30Y RY 21% 26% 36% -10% 14%
US 30s-5s -33% -2% 0% 14% 1%
US 10s-2s -20% 16% 29% 27% 14%
US IG OAS 3% -53% -61% -37% -55%
US HY OAS -3% -59% -63% -34% -53%
ACWI -1% 44% 67% 30% 57%

Fuente: Bloomberg, marzo de 2021. Los indices mencionados son: Valor (mundo) = MSCI ACWI Value; Crecimiento (mundo) = MSCI ACWI
Growth; pequefia cap. (mundo) = MSCIACWI Small Cap; Gran cap. (mundo) = MSCI ACWI Large Cap; Cons. discrecional (mundo) = MSCI
ACW!I Consumer Discretionary; Cons. basico (mundo) = MSCI ACWI Consumer Staples; Valores ciclicos EE. UU. = Media de: indices de
consumo discrecional, finanzas, industria, tecnologias de la informacién, materialesy bienesinmuebles del S&P 500; Valores defensivos
EE. UU. = Media de: indices de consumo basico, energia, atenciénsanitaria, servicios de comunicacionesy servicios publicos del S&P 500.

? Desde una perspectiva conceptual, la diferencia entre rendimientos nominales y reales de la deuda, o compensacion
de lainflacién, esla suma de la inflacién prevista y la prima de riesgo de inflacion durante un periodo determinado (que
es aproximadamente la duracion de unaemision de renta fija)

® Bloomberg, marzo de 2021



Los rendimientos reales pueden repuntar por diversos motivos

Las previsiones de inflacién han recorrido un largo camino, en paralelo al petréleo y otras
medidas de presiones de costes, por lo que cualquier potencial subida de los rendimientos
nominales probablemente se atribuiria a una subida de los tipos reales desde las cotas minimas
observadas después de 2003. Y aqui es donde la cosa se complica, porque las fluctuaciones en
los rendimientos reales pueden reflejar un sinfin de factores, entre los que se incluyen las
previsiones de crecimiento y las politicas de la Fed, y en los ultimos tiempos han subido por
motivos muy diferentes.

Por ejemplo, el avance de los rendimientos reales durante el periodo de la retirada gradual de
estimulos de 2013 («taper tantrum») y en el cuarto trimestre de 2018 se reveld muy disruptivo
paralos mercados de riesgo, que consideraban que las acciones de la Fed eran un «error
politico». En cambio, la subida de los rendimientos reales alrededor de los periodos reflacionistas
y en los que se acometio la reforma fiscal de Donald Trump en 2016 y, mas adelante, a finales de
2017 se atribuyd simplemente a unas perspectivas de crecimiento mas optimistas y espoled
intensos rallies del riesgo. En conjunto, a medida que recuperamos la normalidad gracias al
enorme estimulo politico adicional y a la distribucion de las vacunas, los rendimientos reales
podrian subir con cierta facilidad en un entorno reflacionista propicio para el riesgo: en estos
momentos nuestros prondsticos para el crecimiento estadounidense se sittan en la parte superior
del rango de consenso, tanto para este afio como para el siguiente; nuestras previsiones para
Japdn son igualmente optimistas, y también consideramos unas cifras mas altas en nuestras
previsiones de crecimiento en Europa en 2021.

Bancos centrales y flujos de efectivo

Evidentemente, gran parte de todo esto depende de la Fed (y de otros bancos centrales), de su
capacidad para anclar de nuevo la curva de rendimientos y para hacer caso omiso de un acusado
avance de la inflacion a medida que la economia se normaliza y el crecimiento repunta
ostensiblemente en el segundo semestre del afio. Hasta la fecha, puesto que las condiciones
financieras se han mantenido notablemente favorables pese a la mayor inestabilidad en los
mercados de renta fija, con diferenciales de crédito estables, no esta claro que la Fed vaya a
tener la necesidad de intervenir enseguida. Del mismo modo, la hip6tesis en la que se basa el
objetivo deinflacion media flexible consiste en permitir que la economia se recaliente, lo que
choca con el hecho de que los mercados prevean un endurecimiento prematuro de la politica
monetaria y unos rendimientos de la renta fija a largo plazo a muy poca distancia de lo que la Fed
considera los tipos neutrales.

Por tanto, la pieza final del rompecabezas son los beneficios, o los flujos de efectivo. La
temporada de publicacion de beneficios del cuarto trimestre ha sido sorprendentemente sélida en
la mayoria de las regiones geogréficas, y nuestras previsiones para 2021 y 2022 son ligeramente
mas optimistas que los prondsticos alcistas actuales del consenso. De hecho, el crecimiento de
los beneficios es lo suficientemente sélido para garantizar unas buenas rentabilidades totales
para la renta variable aungue se produzcan algunas revisiones a la baja de las calificaciones.
Asimismo, para el proximo par de afios ya se descuenta un modesto mercado bajista en los
ratios PER (precio-beneficio). El factor determinante sera la profundidad que alcanzara el
mercado bajista. Enlas carteras multiactivos de Columbia Threadneedle Investments se ha
hecho hincapié en concentrar nuestras exposiciones al riesgo en mercados de renta variable con
un crecimiento inteligente de los beneficios, como los de Asiaemergente y Japdn, que presentan
un elevado apalancamiento operativo que les permitird beneficiarse de unas perspectivas mas
halagiiefias a escala planetaria. Mantenemos una combinacion de acciones estadounidenses de
calidad superior y deuda corporativa, sibien nos mostramos prudentes en cuanto a la deuda
publica de los paises centrales dada la actual coyuntura.

Algunos prefieren una economia recalentada.



Gréfico 3: Instantanea de la asignacion de activos
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments, a 1 de marzo de 2021
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Informacién importante: Exclusivamente para uso de clientes profesionales y/o tipos de inversores
equivalentes en su jurisdiccién (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos)

Este documento contiene informacion publicitaria.

Las rentabilidades pasadas no sonindicativas delos resultados futuros. El valor delas inversiones y delos
ingresos no estagarantizado y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por
las fluctuaciones delos tiposde cambio. Esto significaque un inversor podriano recuperar el importe
invertido. Su capital esta sujeto a riesgos.

El andlisis incluido en este documento hasido elaborado por Columbia Threadneedle Investments parasus
propias actividades de gestiondeinversiones, puede haber servido de base para latoma de decisiones
antes de su publicacién y sudisponibilidad tiene caracter accesorio. Todas las opiniones formuladas en el
presente documento son validas en lafechade publicacién, pueden sufrir cambios sin previo avisoy no
deben ser consideradas como asesoramiento deinversion. Lainformacién obtenida de fuentes externas se
estima fidedigna, si bien su precisiono integridad no pueden garantizarse. Este documento incluye
declaraciones sobre perspectivas futuras, incluidas previsiones de las condiciones financieras y
econOmicas futuras. Ni Columbia Threadneedle Investments ni sus consejeros, directivoso empleados
ofrecen garantiaalgunade que dichas declaraciones sobre perspectivas futuras vayan a resultar
acertadas.

La referenciaa acciones o bonos especificosno debe interpretarse como recomendacién de negociacion.
El presente documento tiene caracter meramente informativo y no debe considerarse como unaofertao
unainvitacion pararealizar unaoferta de comprao venta de cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni
para prestar asesoramiento o servicios deinversion. Este documento no constituye asesoramiento sobre
inversiones detipo juridico, fiscal o contable. Serecomiendaa losinversores que consultenasus propios
asesores profesionales sobre cuestiones relacionadas conlas inversiones o detipo juridico, fiscal o
contableporlo querespectaa la inversién con Columbia Threadneedle Investments.

En el Reino Unido: Publicado por Threadneedle Asset Management Limited, sociedad registrada en
Inglaterray Gales con el n.° 573204. Domicilio social: Cannon Place, 78 Cannon Street, Londres EC4N
6AG. Autorizada y reguladaen el Reino Unido porlaAutoridad de ConductaFinanciera (FCA).

En el EEE: Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A. Sociedad inscritaen el Registro
Mercantil de Luxemburgo (R.C.S.) con el nimero B 110242, 44, rue dela Vallée, L-2661 Luxemburgo,
Gran Ducado de Luxemburgo.

En Oriente Préximo: Este material lo distribuye Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited,
sociedad reguladaporlaAutoridad de Servicios Financierosde Dubai (DFSA). Para distribuidores: Este
documento hasido concebido paraofrecer alos distribuidores informacién sobre los productos y servicios
del Grupo y no esta destinado asu posterior divulgacion. Para clientes institucionales: Lainformacion
contenidaen estedocumento no constituye asesoramiento financieroalguno, y esta dirigida
exclusivamente a personas con el conocimiento adecuado en materiade inversién, que satisfagan los
criterios normativos paraser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de Mercado; ningunaotra
personadeberaactuar sobre labase de esta informacion.

En Suiza: Threadneedle Asset Management Limited. Sociedad registradaen Inglaterray Gales con el

n.° 573204, Cannon Place, 78 Cannon Street, Londres EC4N 6AG, Reino Unido. Autorizaday reguladaen
el Reino Unido porlaAutoridad de ConductaFinanciera (FCA). Publicado por Threadneedle Portfolio
Services AG, domicilio social: Claridenstrasse 41,8002 Zurich, Suiza.
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