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La evolucién econémica present6 divergencias en el primer trimestre, puesto que las
infecciones por COVID-19 volvieron a repuntar en numerosos lugares del mundo, dando lugar a
nuevas restricciones. Al mismo tiempo, Estados Unidos y el Reino Unido aceleraron sus
programas de vacunacion, lo que permiti6 a ambos paises trazar un plan de reapertura mucho
antes de la llegada del verano. Actualmente, en Europa se esta produciendo una mejora en el
despliegue, mientras que Japon sigue yendo a la zaga. Ademas, la situacion todavia es pésima
en muchas economias emergentes, donde la prolongada batalla por ralentizar la difusion del
virus sigue siendo feroz.

Estados Unidos se beneficié del paquete fiscal por valor de 1,9 billones de ddlares del
presidente Biden, que se puso en marcha de inmediato mediante una oferta para impulsar el
crecimiento y el empleo después de observar una pérdida de dinamismo en las postrimerias de
2020. Aunque otros paises desarrollados no han gozado de un apoyo fiscal del nivel del
estadounidense, sus economias se han adaptado a la naturaleza intermitente que ha traido
consigo la pandemia y han evolucionado mejor de lo previsto durante los recientes episodios de
movilidad restringida.

El plan de reapertura depende en gran medida del ritmo de la vacunacion. Los viajes, el
entretenimiento y la hosteleria siguen siendo los sectores méas penalizados, pero empiezan a
mirar con optimismo hacia un futuro en el que los despliegues de las vacunas estan inyectando
dosis de confianza. Anticipamos que la explosién de la demanda de servicios impulsara el
crecimiento en el segundo semestre del afio, o que nos llevara a episodios de presion
inflacionista que muy probablemente no preocupen a los bancos centrales.

Tras haber respaldado con éxito a los mercados financieros con enormes programas de
expansion cuantitativa, los bancos centrales seguiran ampliando sus balances en los préximos
trimestres, y podrian mantenerlos elevados a largo plazo. Los gobiernos necesitaran un gran
apoyo para gestionar los mayores niveles de deuda, lo que lastrara todavia méas el crecimiento
potencial de las economias y limitara las presiones inflacionistas.
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Estados Unidos: cota maxima en la dinamica de crecimiento a la vista

Ha pasado mas de un afio desde que el COVID-19 desembarco en Estados Unidos e hizo que
la economia sufriera un parén brusco. El rapido apoyo monetario y fiscal detuvo la caida,
catapultando el avance de los mercados financieros y aportando liquidez adicional a los hogares
pese al aumento del desempleo. Tras una breve pérdida de dinamismo en el Ultimo trimestre de
2020, la generosidad fiscal esta allanando el camino para que la economia recupere antes del
verano los niveles en délares de antes de la pandemia.

El primer paquete de ayudas de Biden, por un total de 1,9 billones de USD, se puso en
funcionamiento gracias a un acuerdo, tras el rechazo inicial del partido republicano. Puede que
resulte mas complicado obtener la aprobacion de otros programas de gran magnitud y a mas
largo plazo destinados a infraestructuras, medioambiente y desigualdad (entre otros aspectos).
No obstante, por ahora, la aceleracion de la vacunacion, la relajacién de las restricciones para
los proveedores de servicios y el abultado nivel de ahorro de las familias situaran el crecimiento
en el 6% o incluso mas este afio, ademas de estimular la recuperacién del empleo en los
préximos meses. No cabe la menor duda de que este incremento de la actividad se traducira en
episodios de presion inflacionista, algo que el banco central ya ha indicado que no le
preocupara.

Gréfico 1: Previsiones para EE. UU.

(T) (Cons.) (T) (Cons.)
2019 2020 Actual Finde 2021 Finde 2021 Finde 2022 Fin de 2022

PIB (interanual) 2,3 -3,5 6,4 6,2 3,75-4,25 4,0
Inflacion general (fin de afio) 1,8 1,2 2,6 2,3 2,6 2,1 2,1

Inflacién subyacente (fin de 1,6 14 1,4 2,2 19 1,9 2,0
Tipos oficiales (fin de afio) 151,75 0,0-025  0,0-0,25 0,0-0,25 0,15 0,0-0,25 0,33
Rendimientos del bono a 10 1,90 0,91 1,58 1,50 1,80 1,50 2,07
EUR/USD (fin de afio) 1,11 1,22 1,20 1,15 1,22 1,23
USD/JPY (fin de afio) 109 103 108 110 108 108
Crecimiento de los beneficios 1,0 7.3 20-25 27,0 8-12 12,6

Fuente: Threadneedle Asset Management Limited, Bloomberg, abril de 2021. Notas: (T) = previsiones de TAML, (Cons.) = previsiones del
consenso * denota variaciones provisionales. Cambios en las previsiones de Threadneedle: PIB de 2021, revisado del 5,0 al 6,4; inflacion
general de 2021, revisada del 2,0 al 2,3; inflacion subyacente de 2021, revisada del 1,7 al 2,2; tipo de cambio EUR/USD de 2021,
revisado de 1,27 a 1,15; tipo de cambio USD/JPY de 2021, revisado de 100 a 110.

Los centros de las ciudades estan viviendo una recuperaciéon mas lenta en movilidad, puesto
gue el teletrabajo sigue siendo una opcién realista y preferida para muchas personas, una
tendencia que probablemente se mantendra durante algin tiempo. El aumento del teletrabajo
hizo que se incrementara la demanda de viviendas de mayor tamafio, lo que recalent6 el
mercado de la vivienda en la periferia de las ciudades durante el invierno. A medida que se
incrementa el nUmero de personas vacunadas y los precios de la vivienda dejan fuera del
mercado a muchos compradores potenciales, cabe esperar que la rotacion recupere una
tendencia mas sostenible.

El respaldo continuo a la economia sigue siendo esencial. La Reserva Federal es muy
consciente de que la pandemia ha castigado de forma desproporcionada a hogares de minorias
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con bajos ingresos. El presidente Powell ha manifestado que tiene la intencién de mantener los
tipos de interés reducidos durante el tiempo que sea necesario para restablecer la situacion.

Zona euro: recuperando terreno

Tras un inicio titubeante, la vacunacién en Europa continental esta cobrando ritmo. Si bien los
niveles de actividad se han mostrado, por regla general, mas resilientes a las restricciones de
movilidad que en los periodos de confinamiento del afio pasado, la COVID-19 sigue empafiando
la rentabilidad econémica de la zona euro. Quedan por ver los efectos que las restricciones
adicionales (impuestas, sobre todo, en Francia y Alemania a mediados de abril) tendran en el
PIB del segundo trimestre.

Dicho esto, los indicadores de sentimiento econdmico siguen tendiendo al alza, sobre todo en el
segmento de manufactura, donde parece que los nuevos pedidos parecen estar impulsando un
auge post pandemia. Por ahora, los datos objetivos no reflejan un mayor optimismo; es posible
gue presenten cierto retraso, o que las encuestas exhiban un optimismo excesivo, como
sucedi6 durante el periodo expansionista de 2017.

La situacion del mercado laboral puede ser el mejor indicio de la probable fortaleza de la
demanda interna, aunque estos datos siguen presentando distorsiones por el gran nimero de
personas con contratos de trabajo a corto plazo. Es posible que durante algin tiempo no se
aprecie la atonia de los mercados laborales de la zona euro.

Hasta entonces, el optimismo respecto de una recuperacion vigorosa (e inflacionista) del
consumo depende de una acusada reversion en la acumulacién de ahorros por parte de las
familias en el Ultimo afio mas o menos. Sin embargo, el analisis del Banco de Francia y otras
entidades indicaria que el sector de servicios ha sido, con creces, el que ha perdido el
porcentaje méas elevado de consumo durante la pandemia, y existen limites evidentes sobre
cuanto podra recuperar. Ademas, (igual que sucede en los demas sectores) el ahorro ha
tendido a acumularse en las franjas superiores de ingresos y edad, que, en condiciones
normales, presentan una menor propension al consumo.

Grafico 2: Previsiones para la zona euro

(T) (Cons.) (T) (Cons.)
2019 2020 Actual Finde 2021 Finde 2021 Fin de 2022 Fin de 2022

PIB (interanual) 1,2 -7,2 4,3* 4,1 3,75-4,25 4,1

Inflacién general (fin de afio) 1,2 0,3 1,3 1,5* 1,6 1,3 1,2

Tipos oficiales (fin de afio) -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Rendimientos del bono a 10 -0,2 -0,5 -0,24 -0,25 -0,14 -0,25 -0,02
EUR/USD (fin de afio) 1,11 1,22 1,20 1,15* 1,22 1,23
EUR/JPY (fin de afio) 122 126 131 127 129 130
Crecimiento de los beneficios 2,4 -26,6 35 29,1 10-15 15,3

Fuente: Threadneedle Asset Management Limited, Bloomberg, abril de 2021. Notas: (T) = previsiones de TAML, (Cons.) = previsiones del
consenso * denota variaciones provisionales. Cambios en las previsiones de Threadneedle: PIB de 2021, revisado del 4,0 al 4,3; inflacion
general de 2021, revisada del 1,0 al 1,5; tipos oficiales de 2021, revisados de -0,6 a -0,5; tipo de cambio EUR/USD de 2021, revisado de
1,27 a 1,15.
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La respuesta fiscal europea parece de escasa magnitud en comparacion con los paquetes de
estimulos de Estados Unidos. A diferencia de sus homologos norteamericanos, la renta
disponible de los hogares se ha estancado desde finales de 2019, donde el respaldo fiscal se
ha materializado en gran parte en programas de conservacion de los puestos de trabajo.
Creemos que esto, a buen seguro, dara lugar a una recuperacién menos impresionante.

No obstante, las esperanzas a medio plazo de que el crecimiento del PIB tienda al alza estan
mejor fundamentadas en una eventual rotacidon que deje de lado la prociclicidad en la politica
presupuestaria de los Estados miembros integrada en el marco presupuestario de la zona euro.
Parece probable que los requisitos de ratios de déficit y endeudamiento estipulados en el Pacto
de estabilidad y crecimiento de la UE queden suspendidos como minimo hasta 2023. Cabe la
posibilidad de que, en compases posteriores de este afio, se retomen las negociaciones sobre
cambios de caracter mas permanente.

Reino Unido: Repuntando, por ahora

Hasta la fecha, el éxito del programa de vacunacion ha permitido al Reino Unido dar los
primeros pasos para salir del confinamiento. Los indicios de repunte de la demanda de los
consumidores son palpables en los datos que se han publicado: el gasto con tarjeta ha
regresado a los niveles previos a la pandemia y la clientela de los distribuidores minoristas se
ha disparado al alza. También se observan signos positivos en el mercado laboral, donde las
vacantes han recuperado los niveles precoronavirus, si bien con una gran dispersion de
comportamiento entre unos sectores y otros.

Las previsiones de que los expedientes de regulacion temporal del empleo (ERTE) acabaran
provocando pérdidas de puestos laborales permanentes al final del programa han ido
reduciéndose, pero siguen siendo elevadas, y apuntan a que alrededor del 10% de los
trabajadores en ERTE pasaran a engrosar las colas del paro en septiembre.

Grafico 3: Previsiones para el Reino Unido

(T) (Cons.) (T) (Cons.)
2019 2020 Actual  Finde 2021 Finde2021 Finde 2022 Fin de 2022
PIB (interanual) 14 -10,6 6,5 53 4,5-5,0 55
Inflacién general (fin de afio) 1,8 0,9 0,4 1,9 1,6 1,7 19
Tipos oficiales (fin de afio) 0,75 0,1 0,1 0,1 0,10 0,1 0,25
Rendimientos del bono a 10 0,85 0,20 0,77 0,75 0,96 0,75 1,12
Tipo de cambio GBP-USD (fin 1,31 1,37 1,40 1,30 1,40 1,44
EUR/GBP (fin de afio) 0,85 0,89 0,86 0,88 0,85 0,85
Crecimiento de los beneficios 47 -36,5 37 51,8 10-15 10,2

Fuente: Threadneedle Asset Management Limited, Bloomberg, abril de 2021. Notas: (T) = previsiones de TAML, (Cons.) = previsiones del
consenso. Cambios en las previsiones de Threadneedle: PIB de 2021, revisado del 4,0 al 6,5; PIB del 2022, revisado del 5,5-6,0 al 4,5-5,0;
inflacion general de 2021, revisada del 1,5 al 1,9; tipos oficiales de 2021, revisados del -0,1 al 0,1; rendimiento del bono a 10 afios de 2021,
revisado del 0,25 al 0,75; tipo de cambio GBP/USD de 2021, revisado de 1,40 a 1,30; tipo de cambio EUR/GBP de 2021, revisado de 0,91 a
0,88.
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El acusado repunte en la actividad ya estaba previsto y deja constancia del aislamiento del
balance agregado de los consumidores gracias a los planes de ayudas publicas. Sin embargo,
cabe afadir que la renta disponible no ha crecido durante la pandemia, a diferencia de lo que ha
sucedido, por ejemplo, en Estados Unidos. Es posible que esto tenga una incidencia negativa
en la evolucion del consumo britanico en el futuro. Los ahorros siguen siendo elevados a causa
de la imposibilidad de consumo, y anticipamos que buena parte de ellos se gastaran a lo largo
del afio a medida que los consumidores vayan disfrutando de las libertades recuperadas.

Las encuestas recientes sefialan que acabaran gastdndose mas ahorros de lo previsto
inicialmente, aunque la distribucion del ahorro todavia sigue desviandose en gran medida hacia
las personas con una propensién a consumir mas reducida.

Japén: otra ola de COVID retrasa un repunte sostenido del consumo

Hemos rebajado nuestros pronésticos sobre el crecimiento del PIB de este afio del 4% al 3,5%,
aunque esta cifra sigue siendo superior a la del consenso por el mayor respaldo de una
demanda externa que ha contrarrestado con creces un primer trimestre negativo. De hecho, los
indicadores adelantados, como los pedidos de maquinas herramienta, siguen tendiendo al alza
y los consumidores gozan de una sélida posicion financiera para encabezar una recuperacion
sostenida de la demanda interna una vez que se desplieguen las vacunas. El factor clave de
nuestras perspectivas revisadas estriba en la posible apariciéon de una cuarta ola de COVID vy,
con ella, un tercer estado de alarma, que retrasaria el repunte del consumo.

Aungue la gestion nipona del virus ha sido relativamente satisfactoria, su programa de
vacunacién va mucho mas lento que en otras regiones a causa de su dilatado proceso de
pruebas. Se espera que el ritmo de la vacunacion se acelere en el segundo trimestre. Esto
deberia provocar una recuperacién sostenida del consumo a lo largo del segundo semestre del
afio, alentada por el apoyo de las politicas que han evitado que la renta disponible se haya visto
perjudicada durante la recesién, como suele suceder.

Gréfico 4: Previsiones para Japon

(T) (Cons.) (T) (Cons.)
2019 2020 Actual Finde 2021 Finde2021 Finde2022 Fin de 2022

PIB (interanual) 0,7 4.8 35 29 2,5-3,0 2,0

Inflacién general (fin de afio) 05 0,0 -0,4 0,25* 0,1 0,8 0,6

Tipos oficiales (fin de afio) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,05 -0,1 -0,07
Rendimientos del bono a 10 0,0 0,0 0,09 0,0 0,14 0,22
USD/JPY (fin de afio) 110 103 108 110* 108 108
EUR/JPY (fin de afio) 126 126 130 127 129 130
Crecimiento de los beneficios  -14,6 -1 30 26,2 10-15 15,0

Fuente: Threadneedle Asset Management Limited, Bloomberg, abril de 2021. Notas: (T) = previsiones de TAML, (Cons.) = previsiones del
consenso. Cambios en las previsiones de Threadneedle: PIB de 2021, revisado del 4,0 al 3,5; inflacién general de 2021, revisada del 0,5
al 0,25; tipo de cambio USD/JPY de 2021, revisado de 100 a 110.

Otro segmento de demanda interna que parece que registrard un afio robusto es el gasto de
capital de las empresas; las cifras materializadas suelen ser superiores a las previstas a
comienzos de afio, y el punto de partida de este ejercicio es el mas elevado de los cinco ultimos
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afos. En cuanto a la demanda externa, los datos comerciales siguen siendo alentadores y
apuntan a otra robusta contribucion de las exportaciones netas al PIB en el primer trimestre.

El mercado laboral japonés todavia presenta dificultades y la ratio de puestos de trabajo por
aspirante vuelve a aumentar tras haberse mantenido por encima de 1 durante la crisis. Sin
embargo, como hemos sefialado anteriormente, son los salarios mas que el nivel de empleo lo
gue suele evolucionar a lo largo del ciclo econémico en Japon. Acostumbran a ir por detras de
los beneficios, que han experimentado un avance impresionante, y sugieren que, a partir de
ahora, el mercado laboral podria empezar a actuar potencialmente como un factor favorable en
lugar de suponer un escollo.

En general, prevemos un descenso de la actividad interna que llevara la economia a una
contraccién en el primer trimestre, si bien también anticipamos que el apoyo continuo del
componente externo de la economia propiciara que dicho repliegue sea menos acusado que el
afio pasado. Cuando la vacunacion cobre ritmo, esperamos un repunte robusto y sostenido de
la actividad econdmica que coincidira con la fortaleza continuada del componente externo de la
economia.

China: cambios en las prioridades politicas

Mientras que practicamente todos los paises del mundo todavia estan intentando controlar el
virus y estimular el crecimiento, China logro registrar un crecimiento positivo del PIB del 2,3%
(interanual) en 2020, y esté previsto que crezca entre un 8% y un 8,5% en 2021. Este repunte
en el crecimiento est4 dando a las autoridades la oportunidad de volver a empezar a reajustar la
economia con el fin de garantizar la estabilidad financiera, mejorar el bienestar de la poblacion y
potenciar la seguridad nacional. Se producira una reasignacién del crédito, que saldra de los
sectores muy apalancados y pasara a sectores «prioritarios», lo que, involuntariamente,
también provocara una moderacion del crecimiento del crédito.

La recuperacion en forma de «V» que ha registrado China tras la pandemia estuvo encabezada
principalmente por el sector inmobiliario y las exportaciones relacionadas con la pandemia,
mientras que se espera que los sectores que ocuparon el vagén de cola (ventas minoristas e
inversiones en produccion) impulsaran el crecimiento en 2021. Si bien el crecimiento
experimentd un retroceso sustancial desde el 3,2% del cuarto trimestre de 2020 al 0,6% del
primer trimestre, a causa de la ola de nuevos casos de COVID en la antesala del Afio Nuevo
chino, las cifras de marzo son alentadoras, puesto que la expansiéon del consumo y el gasto de
capital de la industria parecen haber tomado el relevo a las inversiones inmobiliarias y las
exportaciones como principales motores del crecimiento. En vista de las tensiones geopoliticas
con Estados Unidos, el decimocuarto Plan Quinquenal de China pone el énfasis en reducir
vulnerabilidades en «tecnologias criticas para la seguridad nacional», y se anima a los bancos a
gue este afio destinen los préstamos a negocios mas pequefios, asi como a los sectores de
produccion, ecoldgicos y de alta tecnologia.
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Grafico 5: Previsiones para China

(T) (Cons.) (T) (Cons.)
2018 2019 2020 Fin de 2021 Fin de 2021 Fin de 2022 Fin de 2022

PIB (interanual) 6,7 6,0 23 8,0 8,5 55 55
IPC (interanual) 2,1 29 25 1,2 1,6 1,9 23
Cuenta corriente (% del PIB) 0,2 1,0 1,5 (cons.) 1,4 1,5 1,1 1012
Cuenta fiscal (% del PIB) 41 -4.9 -6,2 -5,8 5,8 -5,0 4,3
Tipos oficiales (fin de afio) 2,6 25 2,2 2,2 2,6 24 2528
Rendimiento a 10 afios (fin de 3,3 3,1 3,2 2,9 3,2 3,2 3,2

Fuente: Threadneedle Asset Management Limited, Bloomberg, abril de 2021. Notas: (T) = previsiones de TAML, (Cons.) = previsiones del
consenso.

En paralelo, el Gobierno estd empleando una amplia variedad de cambios normativos para
gestionar la estabilidad financiera, incrementar el gobierno corporativo y reformar los factores
gue alientan el crecimiento del pais. Sin lugar a dudas, el crecimiento del crédito se ralentizara
en mas del 13% interanual a alrededor del 11,5%, puesto que prevemos una normativa mas
estricta en el mercado de la vivienda y para los promotores inmobiliarios, la capitalizacién de las
tecnofinanzas, un incremento de los impagos de las compafias mas débiles, vehiculos de
financiacion impulsados por las autoridades locales y la consolidacién de las empresas
estatales. Toda transicion genera incertidumbre y, por tanto, se espera que los responsables
politicos se revelen prudentes con las politicas monetarias y fiscales. Cabe la posibilidad de que
asistamos a una extrema prudencia en el préximo trimestre, dada la necesidad de estabilidad
politica antes de las celebraciones del centenario del Partido Comunista Chino en julio. Se
espera que el Banco Popular de China mantenga los tipos oficiales inalterados y la liquidez
equilibrada, al tiempo que el Gobierno ha proporcionado un colchoén en el frente fiscal con un
objetivo de déficit fiscal mas laxo de lo previsto (3,2%), una cuota de 3,65 billones de RMB
(570.000 millones de USD) para emisiones netas de deuda publica local y depdsitos fiscales
mas elevados de lo habitual.

En dltima instancia, el Gobierno quiere evitar burbujas en la deuda y los activos financieros,
reducir sus vulnerabilidades a politicas externas e incrementar la demanda interna. Mientras la
tasa de desempleo urbano objetivo que consta en las encuestas se mantenga alrededor del
5,5%, con la creacion de 11 millones de empleos, estas reformas estructurales proseguiran.

Mercados emergentes: recuperacién econdmica asincrona

Los mercados emergentes (ME) arrancaron el afio cargados de optimismo, gracias al inicio del
proceso de vacunacion y la prevision de un giro alcista sincronizado en la actividad econémica
mundial. Se suponia que estos factores, combinados con una abundante liquidez, respaldarian
la recuperacién en los ME. Sin embargo, pronto llegé la desilusion, sobre todo en términos de
crecimiento, puesto que el lento despliegue de las vacunas y los continuos rebrotes de casos de
COVID-19 han provocado que el crecimiento se haya rezagado con respecto del de los
mercados desarrollados.
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Grafico 6: Previsiones para los ME

IPC IPC Tipo oficial Rendimiento a
PIB PIB 10 afios
2021 2022 2021 2022 2021 2021
T Cons. T Cons. T Cons. T Cons. T Cons. T Cons.
Brasil 35 34 2,0 24 4,0 49 35 3,6 4,0 4.8 8,0 8,3
México 35 47 23 2,7 3,0 38 3,0 35 3,75 39 54 6,2
China 8,0 8,5 55 55 12 1,6 1,9 23 22 2,6 29 32
India -7,8 74 110 110 62 6,2 4.4 4,7 4,0 4,0 6,0 6,3
Rusia 3,0 31 25 25 35 4,7 35 338 4,0 5,1 55 6,9
Turquia 3,25 5,0 4,5 40 100 143 10,0 10,3 15,0 17,2 12,5 13,0

Fuente: Threadneedle Asset Management Limited, Bloomberg, abril de 2021. Notas: (T) = previsiones de TAML, (Cons.) = previsiones del
consenso.

No obstante, las recuperaciones mas potentes en Estados Unidos y China favorecieron la
demanda mundial e hicieron subir los precios de las commaodities, lo que beneficié a las
economias emergentes en general. Al mismo tiempo, las condiciones financieras a escala
internacional siguen siendo muy acomodaticias, y tanto la financiacion local como la externa es
facilmente accesible en practicamente todo el espectro de emisiones soberanas, salvo por
algunas que estan sometidas a una gran tensién. Los recientes acontecimientos de la hueva
asignacion de derechos especiales de giro del FMI por valor de 650.000 millones de USD y la
prorroga de la iniciativa de suspension del servicio de la deuda hasta finales de 2021 también
traerdn vientos favorables para las emisiones soberanas de alto rendimiento mas debilitadas
gue se enfrentan a requisitos exigentes para obtener financiacion externa al tiempo que apenas
disponen de liquidez externa.

De cara al futuro, el panorama se revela bastante complicado. La incertidumbre derivada de la
pandemia sigue siendo elevada y sigue suponiendo un riesgo bajista para el crecimiento. Al
mismo tiempo, no cabe duda de que el apoyo politico sera mas limitado tras las sustanciales
medidas fiscales y monetarias del afio pasado, que situaron los tipos oficiales en minimos
histéricos y aumentaron de forma significativa el apalancamiento de los gobiernos. Puesto que
la inflacion no subyacente ha comenzado a subir (aunque deberia ser una situacion transitoria),
los responsables politicos con menor credibilidad podrian verse obligados a poner en marcha
un endurecimiento de las politicas con el fin de mantener un buen colchoén en los tipos reales y
anclar las previsiones de inflacion, asi como evitar la depreciacién de las divisas y acusadas
salidas de capitales. Hallar el equilibrio en los préximos meses sera una tarea delicada. Esto
significa también que se anticipa una bifurcacién mas acusada en los ME, ya que los paises con
fundamentales mas endebles al comienzo de la crisis probablemente seran los que sufran mas
si la pandemia se prolonga.



COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

Tu éxito, nuestra prioridad.

Informacién importante:

Exclusivamente para uso de clientes profesionales y/o tipos de inversores equivalentes en
su jurisdiccion (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). Este
documento contiene informacién publicitaria.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de los resultados futuros. El valor de las
inversiones y de los ingresos no esta garantizado y 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. Su capital esta sujeto a riesgos.

El analisis 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 la toma de decisiones antes de su publicacion y su disponibilidad tiene carécter accesorio.
Todas las opiniones formuladas en el presente documento son vélidas en la fecha de publicacién,
pueden sufrir cambios sin previo aviso y no deben ser consideradas como asesoramiento de
inversién. La informacion obtenida de fuentes externas se estima fidedigna, si bien su precision o
integridad no pueden garantizarse.

Todas las opiniones vertidas se formulan en la fecha de publicacion, aunque pueden sufrir
cambios sin previo aviso. Este documento incluye declaraciones sobre perspectivas futuras,
incluidas previsiones de las condiciones financieras y economicas futuras. Ni Columbia
Threadneedle Investments ni sus consejeros, directivos o empleados ofrecen garantia alguna de
que dichas declaraciones sobre perspectivas futuras vayan a resultar acertadas.

Publicado por Threadneedle Management Luxembourg S.A. Sociedad inscrita en el Registro
Mercantil de Luxemburgo (R.C.S.) con el nUmero B 110242, 44, rue de la Vallée, L-2661
Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo.

Este documento ha sido concebido para ofrecer a los distribuidores informacion sobre los
productos y servicios del Grupo y no esta destinado a su posterior divulgacion.

La informacién 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 informacion.

Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial global del grupo de
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