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Renta variable de los mercados emergentes:

identificar la principal tendencia a largo plazo

Dara White, Director de Renta Variable Global de los Mercados Emergentes

En estos primeros compases de 2022, anticipamos que los sélidos fundamentales representaran un importante
viento a favor para los mercados emergentes (ME). Desde una perspectiva descendente («top-down»),

los temores regulatorios en China, las continuas preocupaciones por la pandemia de coronavirus, el riesgo
geopolitico y las presiones inflacionarias han hecho mella en el sentimiento de mercado. No obstante,
observamos interesantes oportunidades en esta clase de activos.

En China, estamos siendo testigos de un ciclo regulatorio que
comenz6 a finales de 2020. Esperamos que se mantenga hasta
después de las proximas elecciones, ya que el gobierno se
centra en la idea de la «prosperidad comun». En nuestra opinion,
no se persigue el desmantelamiento del sector privado, y muchos
de los objetivos politicos figuran en la «lista de deseos» de las
economias occidentales, por ejemplo, la privacidad de datos y
la eliminacion de las practicas monopolisticas. Nos centramos
en los ambitos de la economia con respaldo politico que se
beneficiaran de los programas gubernamentales de prosperidad
y productividad (como el plan estratégico «<Made in China 2025»),

desde el sector de los semiconductores hasta la biotecnologia
y los vehiculos eléctricos, por citar solo unos cuantos ejemplos.
A nuestro parecer, ya hemos dejado atras la primera fase

de regulacion —cuando la prima del riesgo de renta variable
procedente de la regulacion interna ya parece descontada—,

y estamos pasando a la siguiente fase de aplicacion de las
normas reglamentarias. También se observan senales de
relajacion politica conforme nos acercamos a la cita electoral,
si bien cabe esperar una politica normalizada en lugar de
grandes estimulos.
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Por lo que respecta a las relaciones entre Estados Unidos y China,

no esperamos cambios en la actitud de la administracion de Biden, dado el
apoyo bipartidista en Washington a su postura politica hacia Pekin, asi como
el probable respaldo de los paises aliados. Asimismo, seguimos de cerca la
opcionalidad en torno a los aranceles de Estados Unidos y China, ya que la
secretaria del Tesoro estadounidense, Janet Yellen, explora la relajacion de
los impuestos aduaneros de la era Trump en un esfuerzo por aliviar parte de
la presion inflacionaria.

Aunque el optimismo suscitado por las vacunas ha avivado la confianza de los
inversores de todo el mundo, seguimos vislumbrando desafios de distribucion
a corto plazo. Continuamos vigilando la magnitud de las nuevas olas de
coronavirus a escala global, al tiempo que analizamos el riesgo de nuevas
variantes. Entretanto, las perspectivas de inflacion siguen representando

un asunto clave tanto en los mercados emergentes como en los mercados
desarrollados, ya que los bancos centrales podrian comenzar a moderar sus
politicas monetarias acomodaticias.

Se puede afirmar que las inquietudes en torno a la retirada paulatina de los
estimulos por parte de la Reserva Federal estadounidense siguen incidiendo
en el sentimiento hacia las economias emergentes. En 2013, se consideraba
que los «cinco fragiles» presentaban un mayor riesgo debido en parte a

sus abultados déficits por cuenta corriente. Esto sigue inquietando a los
inversores en cierta medida. No obstante, ya no tiene cabida el concepto de
los «cinco fragiles», puesto que solo Turquia parece mostrar vulnerabilidad.
Incluso si excluimos a China, pais con un considerable superavit por cuenta
corriente, las economias emergentes exhiben un superavit por cuenta
corriente en términos agregados. Esto no significa que el mercado no
reaccionara ante las preocupaciones por la reduccion progresiva de los
estimulos por parte de la Fed y dejara las preguntas para luego. Eso si,
cuando plantee las preguntas, recibira mejores respuestas que en el pasado.
Desde una perspectiva inversora, aprovecharemos la reaccion del mercado
para reforzar las posiciones en companias especificas que deseamos
mantener a largo plazo.
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Los ME estan dejando atras su dependencia del mundo desarrollado,
gracias a una mayor demanda interna que incrementa la resiliencia

ante presiones externas, la creacion de mercados locales de deuday la
estabilizacion del diferencial de los tipos de interés entre Estados Unidos
y las economias emergentes. Por lo tanto, los diferentes puntos débiles no
presentan la misma vulnerabilidad.

También otorgamos una gran importancia a las caracteristicas ASG
(ambientales, sociales y de gobierno corporativo), que sin duda revestiran ain
mas relevancia a lo largo de 2022. Para evaluar la calidad de una inversion,
resulta crucial comprender como gestiona una compania sus riesgos ASG
especificos. Nuestro enfoque de analisis ASG se centra en comprender la
exposicion a los factores que repercuten en la rentabilidad (a través de la
regulacion, las amenazas fisicas para los activos, la marca y la reputacion,

y los costes operativos), asi como la gestion de dichos factores. Adoptamos
un enfoque de tipo «best-in-class» (mejor de su clase) y evaluamos las
compafiias con respecto a su grupo de homaologos.

De manera mas general, creemos que la principal tendencia a largo plazo de
los ME es la transicion desde un crecimiento impulsado por las exportaciones
hacia un modelo econémico basado en una pujante demanda interna.

Esto queda de manifiesto en la nueva composicion del universo, dominado
ahora por las companias de crecimiento estructural de mayor calidad
orientadas a sus mercados nacionales. En 2008, mas del 60% del universo
estaba expuesto al crecimiento ciclico; en la actualidad, en torno al 60% del
universo esta expuesto al crecimiento estructural. Ademas, el nimero de
compafias que entran en el mercado ha experimentado un aumento de casi
el 90% en los diez dltimos anos. Estamos convencidos de que la innovacion
del universo, tanto en términos de profundidad como de calidad, resulta ideal
para los responsables de la seleccion de activos y nos permite anadir valor

a través de la gestion activa. Hoy en dia, los inversores deberian explorar los
ME desde una 6ptica diferente.
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Para nosotros, l0s temas principales son la creacion de riqueza estructural,
el auge de la clase media y los consiguientes cambios en los patrones

de consumo y los servicios. Esto nos conduce a varias tendencias, entre
otras: la revolucion tecnoldgica, con la aparicion de companias basadas en
plataformas con varios mercados verticales (la adopcion de tecnologia en
general suele ser mas rapida en los ME porque las infraestructuras no estan
muy desarrolladas, por lo que resulta mas facil comenzar a utilizar el comercio
electronico); la penetracion financiera, ambito en el que estamos asistiendo
a un aumento en la inclusion y la participacion tradicional, asi como a la
evolucion tecnofinanciera; y la localizacion, ya que muchos paises se centran
en crear sélidas marcas nacionales y en desarrollar sectores internos.

Dara White, Director de Renta Variable Global de los Mercados Emergentes
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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 d contiene infor ion 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 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 econémico 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 inversién internacional conlleva ciertos riesgos y volatilidad por la posible inestabilidad politica, econdmica o cambiaria, asi como por las diferentes normas financieras
y contables. Los valores que se incluyen aqui obed. 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
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 informacién no tiene como finalidad prestar asesoramiento de inversién 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 cuestidn. Las clases de activos descritas
podrian no resultar adecuadas para todos los inversores. La rentabilidad histérica no garantiza los resultados futuros y ninguna prevision debe considerarse 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.
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