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Toby Nangle, Director Mundial de Asignacion de Activos

Tras las perturbaciones causadas por la recesion acontecida en 2020 por la COVID-19, el crecimiento econdmico mundial
se ha recuperado en 2021. Los beneficios se dispararon mas de lo previsto, y salieron a la superficie las perspectivas
de un posible endurecimiento monetario debido a una inflacion que se revela menos transitoria de lo esperado.

Si analizamos todo el periodo de la COVID-19 en su conjunto, las rentabilidades de la renta variable han resultado
sdlidas y las rentabilidades de la deuda piblica se han mostrado débiles; el crédito rindi6 mejor que la deuda publica
y las subidas en los precios de los metales industriales impulsaron las rentabilidades de las commodities. (Figura 1).

La rentabilidad de la renta variable puede desglosarse en una Asi pues, ¢como se desglosa el periodo de la COVID-197?
combinacion de dividendos, expectativas cambiantes en torno Los valores de todas las regiones importantes del mundo,
a la capacidad de generar beneficios en el futuro y cambios en con la excepcion de Estados Unidos, experimentaron un
lo que se pagara por un nivel determinado de esa capacidad crecimiento en la capacidad de generar beneficios prevista a
de generar beneficios, o una alteracion en las valoraciones. unos niveles que se situaron entre el 7% y el 9%; en el gigante
Este Ultimo aspecto tiende a determinar las rentabilidades a norteamericano, la tasa de crecimiento fue unas dos veces
corto plazo, si bien lo que suele importar en el largo plazo es la mayor. Si profundizamos un poco mas, podemos constatar que
capacidad de las firmas para generar beneficios. Las ingentes el segmento de valor estadounidense se comportd de forma
rentabilidades procedentes de valores que se disparan sin muy idéntica a otras regiones del mundo, y solo los valores de
COLUMBIA un cambio discernible en la capacidad de generar beneficios crecimiento del pais despuntaron excepcionalmente.
THREADNEEDLE tienden a inquietarme, mientras que los grandes aumentos en
INVESTMENTS dicha capacidad que no resultan compensados por el mercado
Tu éxito, nuestra prioridad. me provocan desazon. ¥
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Grafico 1: Rentabilidades anualizadas de las clases de activos en 2020/2021

Annualised return Since 2005
31/01/2020 Chg in Chg in Fwd Local SD from
30/11/2021 Fwd EPS + P/E Ret = Px + Div = TRR + FX = USDTRR | PE Start PEEnd Mean Mean
Japan 8.2% + 0.7% = 8.9% + 2.4% = 11.6% + -2.3% = 9.0% 13.7x 13.9x 15.1x -0.3
us 12.0% + 8.0% = 20.9% + 1.6% = 22.9% 22.9% 18.1x 20.8x 15.5x +2.1
EURXUK 5.9% + 3.0% = 9.0% + 2.7% = 11.9% + 1.2% = 13.2% 15.0x 15.8x 13.4x +1.4
UK 4.8% + -7.0% = -2.5% + 4.0% = 1.3% + 0.4% = 1.7% 13.0x 11.4x 12.3x -0.3
EM 7.0% + 0.5% = 7.5% + 2.5% = 10.1% 10.1% 12.1x 12.2x 11.3x +0.8
AC Asia ex JP 5.9% + 3.6% = 9.8% + 2.3% = 12.3% 12.3% 12.8x 13.6x 12.6x +0.8
MSCI US Growth 15.0% + 16.8% = 34.3% + 0.6% = 35.1% 35.1% 24.7x 32.9x 19.0x +3.0
MSCI US Value 5.5% + 3.4% = 9.1% + 2.7% = 12.1% 12.1% 14.5x 15.4x 13.6x +1.4
Chg in Local Yield SD from
yield Px + Income = TRR Start Yield End Mean Mean
7-10yr US Treasuries -0.1% -0.0% + 2.0% = 1.9% 1.47% 1.39% 2.59% -1.1
7-10yr UK Gilts +0.3% -2.3% + 2.0% = -0.4% 0.44% 0.74% 2.34% -1.1
7-10yr German Bunds +0.1% -1.5% + 1.1% = -0.4% -0.54%  -0.46% 1.51% -1.2
Chg in Local Excess 0AS SD from
0AS Px + Income = TRR Return Start 0AS End Mean Mean
US Inv Grade Credit -0.1% -0.0% + 3.5% = 3.5% +1.2% 1.09% 1.03% 1.63% -0.7
UK Inv Grade Credit -0.1% -1.3% + 3.4% = 2.0% +1.9% 1.27% 1.17% 1.71% -0.7
Euro Inv Grade Credit +0.2% -1.2% + 1.5% = 0.3% +0.8% 0.95% 1.11% 1.35% -0.3
US High Yield -0.4% -0.6% + 5.8% = 5.2% +3.6% 4.01% 3.60% 5.30% -0.6
Euro High Yield +0.3% -0.9% + 3.7% = 2.8% +3.3% 3.56% 3.81% 5.15% -0.4
Commodities 19.1%
Gold 7.0%
oil -3.1%
Industrial Metals 28.4%

Fuente: Bloomberg y Columbia Threadneedle Investments, a 13 de diciembre de 2021.
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Gran parte de esto sonara familiar, pues es lo que practicamente ocurrié en Grafico 2: Rentabilidades en los mercados de renta variable del
2020. Ese afo concluy6 con unas elevadisimas valoraciones y unos irrisorios 31 de diciembre de 2020 al 30 de noviembre de 2021, desglosadas
beneficios en gran parte del mundo. En el primer tramo de 2021, no solo !

esperaba que los beneficios repuntaran de forma notable, sino también en sus componentes

que los mercados registraran un descenso significativo. Esto se materializd
efectivamente en una variedad de mercados. Por poner un ejemplo, el ratio
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precio/beneficio (PER) previsto del mercado japonés cayo desde las 18 veces

hasta las 14 veces entre diciembre de 2020 y noviembre de 2021, lo que 30%
supuso un menoscabo del 22% en las rentabilidades de los valores bursatiles 20%
y limit6 las rentabilidades en divisa local al 10% durante el periodo, a pesar 10%
del repunte del 38% en las expectativas de beneficios. EI PER previsto del i
mercado japonés volvié a retroceder a cotas que se sitGan por debajo de su

. ~ -10%
media a 15 anos.

-20%
El Gnico segmento importante del mercado mundial de renta variable que
no acuso un descenso de doble digito en las valoraciones a lo largo de

-30%
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2021 fueron las acciones de crecimiento de EE. UU. (gréafico 2). El ratio PER Japan Us EURKUK UK EM USGrowth  US Value
previsto para el mercado estadounidense en su conjunto cotiza a mas de dos M Valuation Chg M 12mth EPSChg M Income M FX O TRRS
desviaciones tipicas por encima de su media a 15 afos (grafico 3). Opino que

la dispersién en las valoraciones en todos los mercados principa|es resulta Fuente: Bloomberg y Columbia Threadneedle Investments, a 13 de diciembre de 2021.

inusualmente grande, y conlleva que las afirmaciones generales que hablan

de que las acciones pueden resultar caras o baratas parecen incluso menos Grafico 3: Mflltiplos del PER previsto del mercado de renta variable a

licabl d tumbre. -
aplicables que de costumbre 30 de noviembre de 2021 frente al historial a 15 aiios

No cabe duda de que las elevadas valoraciones plantean dificultades a
medio plazo para generar rentabilidades en algunos mercados, y estas
complicaciones en las valoraciones de la renta variable constituyen una de 350 &

40x

las tres principales pruebas a las que se enfrentan los mercados de todo el w0 -
N . Y X
mundo (en ausencia de turbulencias geopoliticas); cabe destacar, entre otras,
el caracter transitorio o no de la inflacién y la manera en que la COVID-19 25
seguira alterando la naturaleza de la actividad econémica. Todos estan 20x % ——
interrelacionados. = = = ® T _ tj
o T B e ==
g L 1 L i
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Fuente: Bloomberg y Columbia Threadneedle Investments, a 13 de diciembre de 2021.
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Como han dicho en otras ocasiones William Davies, Director Adjunto Global
de Inversiones! y Adrian Hilton, Director de Tipos Mundiales y Divisas?,
esperamos que la inflacion se disipe en 2022. El equipo de commodities
vaticina que el petrdleo franqueara el umbral de los 100 USD en 2022 y

gue la demanda asociada a la transicion hacia las cero emisiones netas
empujara al alza los precios de los metales basicos. Estas presiones, asi
como las continuas presiones al alza sobre las rentas y los salarios en todas
las economias desarrolladas, deberian bastar para evitar que el colapso
deflacionario asociado al desbloqueo de las cadenas de suministro arrastre
la inflacion demasiado a la baja. Ahora bien, la tarea de hacer frente a una
inflacion desbocada a la baja parecera menos urgente para los mercados

y los bancos centrales y, por consiguiente, podemos entender (e incluso
profundizar en) las valoraciones irrisorias ofrecidas por la deuda publica, que
descuentan algunas (cuando no muchas) subidas en los tipos de interés a lo
largo de 2022.

A pesar de las ingentes cifras absolutas, los déficits fiscales en el mundo
desarrollado se reduciran en 2022, lo que supondra una rémora para el
crecimiento econdémico. La dinamica positiva en el plano econémico que se
vincula con la recuperacion de la pandemia de la COVID-19 y los aln enormes
inventarios de ahorros acumulados en los dltimos dos anos deberian ser
suficientes para evitar que estos o6bices fiscales y monetarios lleven a la
economia hacia la recesion, si bien el crecimiento se ralentizara a buen
seguro conforme avanza el ano.

! Columbia Threadneedle, La modificacion del entorno monetario sirve de telon de fondo para un afio 2022 de cambios, diciembre de 2021.
2 Columbia Threadneedle, Renta fija: de la recuperacion a la expansién, diciembre de 2021.

Un contexto macroecondmico reflacionista que se esta desvaneciendo,
caracterizado por los vientos en contra a nivel fiscal y monetario y los
elevados precios de las commodities, puede resultar un entorno dificil para
que las empresas generen un crecimiento de los beneficios. Ahora mis
companferos analistas de acciones y bonos de Columbia Threadneedle,
que emplean un enfoque ascendente (bottom up), hablan a diario con

las empresas para ayudarles a elaborar unas proyecciones financieras
exhaustivas; al conjuntarlas, observo la perspectiva de un crecimiento de
los beneficios en la region que rondaria el 10% a nivel de mercado.

JENn qué situacion nos deja esto? Percibimos que existe un evidente

riesgo bajista en los mercados en el caso de que la inflacion se revele
persistentemente al alza, lo que exigiria el concierto de los bancos centrales
en materia de subidas de tipos de interés para poder detenerla. Los mayores
perdedores en un escenario bajista de tales caracteristicas serian, a buen
seguro, las acciones y los bonos de larga duracion. Reconocemos que las
incertidumbres resultan significativas y que la magnitud de las correcciones
que podrian corresponder a escenarios distintos de nuestra hipotesis central
de retroceso de la inflacion podrian ser sustanciales. Sin embargo, las
saludables perspectivas de beneficios y el entorno de bajos rendimientos
justifican la valoracion de muchos mercados de renta variable, de ahi que
siga invirtiendo en ellos. La combinacion de un crecimiento modesto de los
beneficios y unas valoraciones poco exigentes en algunos mercados, asi
como un crecimiento estructuralmente elevado de las empresas que alteran
el panorama econdmico aunque con unas valoraciones mas exigentes,
propicia unas perspectivas satisfactorias.
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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 d contiene infor itaria.

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 recomendacién 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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