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En un momento en el que las economiastienen la mirada
puesta en el mundo poscoronavirusy las inquietudes sobre la
inflacion tienden a alza, conversamos con el gestor de la
estrategia Global Focus acerca de lo que el afio 2021 podria
depararnos.

Dado que la estrategia Global Focus esta expuestaalos temas de modade los ultimos
anos, ¢le preocupacel riesgo de una «burbuja de valoracién» en algunos gigantes
tecnoldgicos?

No somos inversores tematicos ni construimos carteras basandonos en un enfoque
descendente («top-down»). Preferimos evaluar las compafiias de manera individual,
centrdndonos en sus propios méritos, con el fin de identificar aquellas firmas capaces de
aumentar su crecimiento de manera constante en un horizonte plurianual. Naturalmente, esto
nos ofrece exposicidn a determinadas tendencias seculares (comercio electronico,
computacion en la nube, innovacion en atencion sanitaria, etc.), muchas de las cuales
cosecharon un gran éxito en 2020. Estos temas no desapareceran en 2021y, sin lugar a
dudas, muchos han experimentado una aceleracion.

Pongamos la computacion en la nube como ejemplo. En 2020, el gasto corporativo en
tecnologias de la informacion superd los 3,5 billones de USD?, pero solo una pequeiia parte
se destind a la computacion en la nube. Ahora bien, este segmento esta creciendo y su
porcentaje del gasto total no hara sino aumentar. Esto beneficiara a Amazon y Microsoft, los
operadores dominantes de infraestructuras en la nube, un mercado que no resulta facil de
disrumpir. Asi pues, aunque las valoraciones de algunos titulos podrian estar tensionadas,
seguimos convencidos de que podemos hallar excelentes compafias con un crecimiento
arrollador que justifica con creces la actual valoracion.

Dado el probable repunte de las economias en el mundo poscoronavirus, asi como el
posibleretorno de lainflacion, ¢ se plantea modificar su asignacion hacia ambitos mas

! https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2020-07-13-gartner-says-worldwide-it-spending-to-decline-7-
point-3-percent-in-2020, julio de 2020



ciclicos?

Los mercados de renta variable estan descontando una recuperacion econémica mas
acelerada de lo que anteriormente se esperaba, algo que también observamos en el mercado
de rentafija. Porlo general, la mejora del sentimiento econdémico supone un impulso para la
compariia media que depende del crecimiento econdmico para propulsar el crecimiento de los
beneficios, por lo que, a su vez, favorece el estilo «valor». No obstante, el mundo
poscoronavirus probablemente se vera caracterizad o por un reducido crecimiento econémico,
unos tipos de interés bajos y una acumulacién de deuda, y esto no deberia resultar favorable
para la compafiia media. Por lo tanto, si bien los programas de vacunacion masiva podrian
representar el final de un obstaculo provisional para muchas companias (por ejemplo, de los
sectores relacionados con el viaje y el consumo), solo aportaran un apoyo a corto plazo para
muchas otras firmas. Aunque no tenemos la intencion de alterar significativamente la cartera,
sitenemos exposicion a un abanico de compafiias que deberian beneficiarse de la reapertura
de las economias, como Mastercard, LVMH y HDFC?2. Seguimos centrandonos en compariias
de elevada calidad que, en nuestra opinion, pueden ofrecer crecientes rentabilidades en un
horizonte plurianual.

La carterapresentauna considerable exposicion a Estados Unidos. ¢ Tiene previsto
modificarla?

Nuestra exposicion a Estados Unidos no se fundamenta en una vision descendente («top-
down») de ese mercado, sino simplemente al hecho de gque encontramos muchos negocios
estupendos en esa parte del mundo. No obstante, se trata de negocios internacionales. Si
tenemos en cuenta donde operan las compafiias, en lugar de dénde tienen su sede, nuestra
exposicion a Estados Unidos desciende hasta alrededor del 45%, lo que concuerda
ampliamente con el indice MSCI ACWI3. También constatamos que nuestra exposicion a los
mercados emergentes (ME) se sitlia en segunda posicion. Esto es intencionado, y sedebe a
una combinacion de exposicion directa e indirecta. Hemos venido afiadiendo exposicién a los
ME de forma selectiva en los Ultimos meses, aunque no necesariamente a los grandes valores
tecnologicos. Hemos hecho mayor hincapié en los nuevos negocios de plataforma o servicios
financieros (este Ultimo sector, en concreto, puede estar mucho menos estandarizado que su
homélogo en los mercados desarrollados).

Su enfoque en este universo tan vasto se basa en investigaciones y analisis
exhaustivos. ¢Cémolo hace?

En Columbia Threadneedle, gozamos de amplias capacidades de analisis y de una sdlida
cultura colaborativa. Contamos con analistas repartidos por todo el mundo, muchos de los
cuales son gestores de carteras por derecho propio; todos ellos pueden aportar valiosas
ideas. Esto nos proporciona un acceso directo al conocimiento del mercado local, lo que nos
parece sumamente importante. También ayuda el hecho de que todos estos profesionales
comparten las mismas convicciones acerca de las caracteristicas clave de una gran
compafia. No obstante, con tal magnitud de recursos, reviste importancia disponer de una
filosofiay un proceso disciplinados. Esta es una cartera mundial de firmes convicciones, de
modo que deseamos estar seguros de que invertimos realmente en las mejores compafiias de
Sus respectivos sectores a escala internacional.

La estrategia esta bien posicionada en términos de sostenibilidad. ¢Qué importancia
otorgan alos aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) alahora
de valorar unacompaiiia?

Los factores ASG ocupan un lugar primordial en nuestro proceso. Representan uno de los
pilares en los que reposa nuestra marco de analisis y guardan una estrecha relacion con
nuestro énfasis en la ventaja competitiva y la estructura sectorial. Del mismo modo que
dudamos de un equipo directivo que asigna el capital de manera deficiente, también dudamos

* La referencia a valores especificos no debeinterpretarse como recomendacién de negociacion.
® Anélisis de Columbia Threadneedle, MSCI, febrero de 2021



de aquellos equipos que no prestan atencion a su perfil ASG. Sibien el gobierno corporativo
es claramente un elemento clave que tenemos en cuenta en cada una de nuestras
inversiones, creemos gue resulta importante centrarnos en los asuntos ambientales y sociales
relevantes para una compafiia.

Este es uno de los motivos por los que hemos desarrollado nuestro propio sistema de
calificacion de inversion responsable (IR), que gira en torno a la importancia relativa (o
materialidad) sectorial. Gracias a este sistema estamos seguros de que planteamos las
preguntas adecuadas y de que nos centramos en los datos relevantes para una compafiia en
concreto. En nuestra opinion, este enfoque especifico e integrado deberia alentar la
generacidn constante de una rentabilidad superior a largo plazo.
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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
informacién 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 invitacién para la
compraventade cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni paraprestar asesoramiento o serviciosde
inversién. Invertirimplica unriesgo, 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, porlo tanto, los
inversores podrian norecuperar el importe inicialmente invertido. Lainversiéninternacional conlleva ciertos
riesgosy volatilidad por laposible inestabilidad politica, econ6mica o cambiaria, asicomo 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 unarecomendacién de compra
0 venta. Los valores que se mencionan pueden o no resultar rentables. Las opiniones se expresan en
lafecha 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 inversion o las
inversiones efectivamente realizadas por Columbia Threadneedley sus filiales, yasea por cuentapropiao
en nombrede los clientes, podrian no reflejar necesariamente las opiniones expresadas. Estainformacion
no tiene como finalidad prestar asesoramiento de inversiény 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 horizontetemporal y latolerancia al riesgo del inversor
en cuestion. Las clases de activos descritas podrian no resultar adecuadas para todos losinversores. La
rentabilidad histérica no garantiza los resultados futuros y ninguna prevision debe considerarse
garantia de rentabilidad. La informaciény las opiniones proporcionadas por terceros han sido recabadas
defuentes consideradas fidedignas, aunque no se puede garantizar ni su exactitud ni suintegridad. Ni este
documento ni sucontenido hansidorevisados por ningunaautoridad reguladora.

En Australia: Publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [«TIS»], ARBN 600 027
414, TIS esté exenta del requisito de contar con una licenciaaustralianade servicios financieros en virtud
de la Ley australiana de sociedades (Corporations Act) y se fundamenta en lo dispuesto por la normatva
Class Order 03/1102 relativa a la prestacion de servicios financieros y de comercializacion a los clientes
mayoristas australianos, taly como se define este término en la seccion 761G de la Ley de sociedades de
2001. TIS esta regulada en Singapur (nUmero de registro: 201101559W) por la Autoridad Monetaria de
Singapur (Monetary Authority of Singapore) de conformidad conlalLey devalores y futuros (Securities and
Futures Act) (Capitulo 289), que difieredela 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). Numero de registro: 201101559W. Este documento no hasido revisado por la Autoridad
Monetariade Singapur.

En Hong Kong: Publicado por Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited X #|#% E&BEEEE
42 8].Unit 3004, Two Exchange Square, 8 ConnaughtPlace, 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 registradaen HongKongconforme alaOrdenanzade Sociedades
(Capitulo 622) con el n.°1173058.

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 inscrita en 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 hasidoconcebido paraofrecer alos distribuidoresinformacion sobre
los productos y servicios del Grupoy no estadestinado asu posterior divulgacion.

Para clientes institucionales: La informacién contenidaen 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; ningunaotrapersonadeberdactuar sobrela base de esta informacién.

En Suiza: Threadneedle Asset Management Limited. Sociedad registrada en Inglaterra y Gales con el
n.° 573204, Cannon Place, 78 Cannon Street, Londres EC4AN 6AG, Reino Unido. Autorizaday reguladaen
el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). Publicado por Threadneedle Portfolio
Services AG, domicilio social: Claridenstrasse 41, 8002 Zdrich, Suiza.

Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial en todo el mundo del grupo de
sociedades Columbia y Threadneedle.
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