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La ausencia de mas malas
noticias deberia ser
una buena noticia en 2023

Tras un ano funesto para los mercados, William Davies comparte
sus impresiones sobre los riesgos y las oportunidades de cara

a 2023. Aunque existen muchas razones para la cautela, una
repeticion de 2022 parece improbable

William Davies
CIO Gobal
Al comienzo de 2022, los precios del mercado se ajustaron en prevision de malas noticias,
y haberlas, las hubo en abundancia. Durante este ano hemos sido testigos de un deterioro
de las relaciones entre Estados Unidos y China, concretandose en una guerra comercial
y mayores aranceles; la pandemia de coronavirus y los consiguientes problemas en las
cadenas de suministro; la invasion de Ucrania por parte de Rusia y la mayor presion que
ello ha supuesto en los recursos energéticos; y la «gran renuncia» en el mercado laboral y
una reduccion en la tasa de participacion de los trabajadores. A todo ello se han afadido
una inflacion general persistente y subidas de los tipos de interés, expectativas de recesion
y, en el Reino Unido, un periodo de intensa volatilidad mientras el gobierno daba un
volantazo en sus politicas.
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En 2023 podriamos presenciar la continuacion de muchas de
estas condiciones macroeconémicas, pero, en concreto en EE.
UU., no esperamos necesariamente que ello se traduzca en

una recesion profunda y prolongada, y mientras no ocurra un
deterioro significativo, los inversores podrian empezar a sentirse
mas optimistas y disfrutar de una mejora de las condiciones de
mercado. Creemos que la recesion sera mas acentuada en Europa
que en EE. UU., pero el caracter impredecible de la situacion en
torno a Rusia y Ucrania hace dificil incorporar esto en nuestro
escenario central. En ambas regjones, sin embargo, la ausencia
de mas malas noticias deberia suponer una buena noticia para los
inversores.

Una historia diferente en torno a la inflacion y los tipos
de interés

La inflacion global de EE.UU. deberia descender, a no ser que se
registre un aumento sustancial de los precios de la energia. La tasa
de inflacion subyacente mostrara probablemente mayor tozudez a la
baja, pero unos niveles mas estables o inferiores daran opcion a la
Reserva Federal para hacer una pausa en las subidas de tipos de
interés a comienzos de 2023. No esperamos un entorno monetario
mas laxo a medida que los tipos desciendan, pero con cierta
estabilizacion, 2023 deberia ser un ano diferente.

En términos de subidas de tipos, creemos que al Banco Central
Europeo (BCE) aun le queda mas trabajo por delante que a la
Fed. El BCE solo inici6 las subidas de tipos en julio de 2022, asi
que, si bien probablemente estos no subiran tanto como en EE.
UU., puede que la postura alcista deba mantenerse durante mas
tiempo. No obstante, la situacion bélica y la mayor dependencia
de las importaciones, en particular energéticas, que caracteriza
a la region generan mas incertidumbre a la inflacion en Europa.
Mientras que EE. UU. es considerablemente mas autosuficiente,

! Reuters, Mission accomplished? Europe fills gas storage ahead of schedule, 4 October 2022
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Europa se ha esforzado en acumular reservas energéticas?, pero
un invierno especialmente crudo podria provocar racionamiento y
una contribucién adicional a una desaceleracion econémica.

Por su parte, los tipos de interés en el Reino Unido siguen siendo
un tanto impredecibles tras un cambio de gobierno y un viraje en
las politicas.

En general, si bien no anticipo descensos de los tipos de interés
mundiales en 2023, el final de las elucubraciones sobre el punto
de llegada de las subidas podria ser un catalizador positivo
(grafico 1).

Grafico 1: La mayoria de los bancos centrales de mercados
desarrollados (en amarillo) esperan alcanzar el nivel tltimo de
los tipos en 2023

Fuente: Bloomberg, noviembre de 2022

El final de las elucubraciones sobre
el punto de llegada de las subidas
podria ser un catalizador positivo
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Una recesion con un desarrollo no convencional

Una recesion parece inevitable en Europa, mientras que en EE. UU.
deberemos estar atentos a la Fed y evaluar cuanto dolor econémico
considera necesario para ganar la batalla contra la inflacion.
Aunque descarto una recesion comparable a las de 2020 o 2008,
en vista de los riesgos, el énfasis en la calidad —tanto por clases
de activos como por regiones— sera esencial para el éxito, porque
habra companias mucho mas capaces de sobrevivir a la recesion
que otras menos preparadas.

En cuanto a la renta fija, la calidad crediticia sera, a buen seguro,
un determinante mucho mayor del éxito en 2023 que en 2022, afo
en el que dicha funcion recayd en la duracion. Existen numerosas
companias que han aprovechado el periodo de tipos de interés
bajos para reforzar sus balances, y la caida casi indiscriminada de
las valoraciones ha hecho aparecer focos de oportunidades en los
mercados.

En renta variable la historia es similar, con la calidad de los
resultados y los balances como probables factores para el éxito.
Aunque los indicios apuntan a que Occidente ha superado la crisis
de la COVID-19, el nivel de la actividad alin no puede calificarse de
«normal». Sin embargo, se esta produciendo un desplazamiento del
gasto desde los servicios a los bienes, y las areas de recuperacion
son diferentes a las éreas de fortaleza vistas en 2020/21. En una
recesion, uno tenderia normalmente a evitar los sectores sensibles
al ciclo econémico, y los inversores deberian ser prudentes, pero
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este «retorno a la normalidad» crea oportunidades incluso con la
amenaza de una recesion en ciernes.

Pero tanto en renta variable como en renta fija, contar con
capacidades analiticas realmente profundas para encontrar a
los ganadores con balances soélidos capaces de sobrevivir a
la recesion es fundamental, y en Columbia Threadneedle nos
enorgullecemos de poseerlas.

También hemos de ser conscientes de que estamos en un entorno
diferente al de décadas pasadas: desde las décadas de los 70

y 80 hemos convivido con tasas de inflacion bajas, por lo que

hay que tener cuidado al tomar estos periodos como referencia

para extrapolar qué companias y sectores destacaran durante los
proximos anos. En un contexto de dinero barato, las companias mas
débiles quiza sobrevivieron mas tiempo de lo que lo habrian hecho
en un entorno con un precio del dinero mas normal, y ahora estan a
punto de enfrentarse a una prueba no experimentada hasta ahora.

En cuanto a la renta fija, la calidad
crediticia sera, a buen seguro, un
determinante mucho mayor del éxito
en 2023 que en 2022
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El mismo énfasis en la calidad se aplica a las oportunidades
relativas entre regiones. Europa presenta una valoracion barata
comparada con EE. UU. pero afronta mayores obstaculos; los
mercados emergentes, dominados por China, también estan
relativamente baratos pero se estan viendo lastrados por
tensiones geopoliticas y restricciones comerciales; EE. UU.,
por su parte, puede calificarse de razonable en términos de
valoracion y es el mercado mas amplio y diverso. Nuevamente,
el anélisis sera clave para identificar las oportunidades
adecuadas.

Dificultades para la transicion energética

Hablando de las energias renovables, la invasion rusa de
Ucrania ha producido dos efectos dicotémicos en Europa.

El aumento de los precios de la energia procedente de
combustibles fosiles acelerara la transicion energética, con

el deseo de lograr la autosuficiencia como objetivo prioritario.
Ahora bien, la crisis energética también ha provocado la
ampliacion de la vida Gtil de las centrales de carbén y nucleares
que tenfan programado su cierre?. Asi pues, tenemos por un
lado un paso atras en términos de politicas de reduccion de las
emisiones de carbono —obligados por las circunstancias—y,

2 |EA, Global energy crisis, June 2022

3 |EA, Record clean energy spending is set to help global energy investment grow by 8% in
2022, June 2022
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por el otro, una mayor inversion en proyectos renovabless.
Esto trae consigo una sensibilidad de la que debemos ser
conscientes desde el punto de vista de las consideraciones
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). La
crisis ha puesto de manifiesto que si reducimos el suministro
energético de fuentes fosiles, ello hace aumentar su precio.
En términos ambientales puede que esto sea bueno, dado

el menor consumo de energia debido a su carestia. Sin
embargo, en términos sociales, es problematico, pues quienes
tienen menos recursos gastan una proporcion superior de su
renta en energia. Por tanto, lo que medioambientalmente tiene
un impacto positivo, socialmente lo tiene tremendamente
negativo.

Sin embargo, creo que esto, en lugar de frustrar las
oportunidades en materia ASG al hacer que la produccion de
combustibles fésiles siga en activo, lo que hara es aumentar
las oportunidades para las renovables, porque la mayor
inversion deberia acelerar el crecimiento futuro.

La invasion rusa de Ucrania ha
producido dos efectos dicotomicos
en Europa



Perspectivas Globales 2023

Creemos que una inflacion y
unos tipos de interés mas altos
seguiran formando parte del
decorado economico en 2023,
pero la estabilidad en ambos
parametros deberia aportar
cierto apoyo

Conclusion

Cuesta trabajo recordar un ano en el que las noticias
fueran tan persistentemente negativas como 2022. De
cara al futuro, tratar de esbozar un escenario central es
complicado, dada la dificultad de calibrar el riesgo de un
recrudecimiento de la guerra en Ucrania, o incluso de un
posible cambio de régimen en Rusia, y sus consecuencias
para Europa. Entretanto, el aumento de las tensiones entre
China y EE. UU. ha suscitado mayores riesgos para los
mercados emergentes y una dosis adicional de cautela.
Creemos que una inflacion y unos tipos de interés mas
altos seguiran formando parte del decorado econémico en
2023, pero la estabilidad en ambos parametros deberia
aportar cierto apoyo. La invasion rusa no era algo que los
mercados anticipasen al comenzar 2022; un acontecimiento
inesperado similar podria ocurrir en la antesala de 2023.

4 As at September 2022

En nuestra opinion, estamos bien situados para

abrirnos camino ante esta incertidumbre. En Columbia
Threadneedle contamos con méas de 650 profesionales de
la inversién radicados en Europa, Norteamérica y Asia* que
ofrecen perspectivas sobre todas las principales clases

de activos y mercados. Nos esforzamos continuamente
por mejorar nuestro analisis e investigacion, y nuestro
enfoque de inversion se fundamenta en una cultura
dindmica e interactiva y en procesos basados en el trabajo
en equipo, orientados a la rentabilidad y conscientes

de los riesgos. Esto nos ha permitido obtener buenas
rentabilidades a largo plazo, y creemos que esta situacion
proseguira en 2023.
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Informacion 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. 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, econémica o cambiaria, asi como por las diferentes normas financieras y contables. Los riesgos
son mas elevados en el caso de los emisores de los mercados emergentes.

Los valores que se incluyen aqui obedecen 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 evolucion 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 inversién deben adoptarse siempre en funcion de las necesidades financieras, los objetivos, las metas, el horizonte temporal y la tolerancia al riesgo del inversor en
cuestion. Las clases de activos descritas podrian no resultar adecuadas para todos los inversores. La rentabilidad historica no garantiza los resultados futuros y ninguna prevision debe
considerarse garantia de rentabilidad.

La informacion y las opiniones proporcionadas por terceros han sido recabadas de fuentes consideradas fidedignas, aunque no se puede garantizar ni su exactitud ni su integridad.
Este documento contiene informacion publicitaria. Ni este documento ni su contenido han sido revisados por ninguna autoridad reguladora.

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