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Revision de los pronosticos
del 2020

Cada diciembre, revisamos lo pronosticado en nuestra
publicacion Outlook del ano anterior. En 2020 algunas de
nuestras predicciones no se cumplieron debido a la pandemia de
COVID-19. A pesar de eso, seguimos con nuestro puntaje de 6/10.

El crecimiento mundial continiia

El crecimiento global sufrio un gran impacto como resultado de la pandemia de COVID-19. Sin embargo,
1 una vez que se calmo la primera ola, se recupero el crecimiento en numerosas economias avanzadas

con rapidez. Se observo una recaida mas moderada después de la segunda ola en el Gltimo trimestre.
China, al igual que varias otras economias asiaticas, experimentd bajos niveles de infeccionesy
muertes, y se recupero rapidamente. Es probable que hayan registrado un crecimiento positivo del PIB
durante todo el ano.

Incorrecto

Los trabajadores recuperan terreno
Habiamos previsto que, si bien la brecha salarial entre los CEOQ vy los trabajadores comunes probablemente
2 no se reduciria demasiado en 2020, habria presiones a favor de salarios mas altos para los trabajadores

normales en gran cantidad de paises. Eso fue parcialmente correcto: sin duda hubo presiones para

Parcialmente mejorar la remuneracion de los trabajadores sanitarios y de asistencia social que estuvieron en la primera
Correcto linea durante el manejo de la pandemia; y los planes de licencias y ayuda economica beneficiaron a
otros trabajadores con salarios mas bajos. Pero el panorama general de 2020 tuvo comportamientos muy
dispares en términos de niveles salariales y perspectivas de empleo en todas las industrias.

Elfin de la austeridad
Habiamos previsto que la austeridad, es decir, las restricciones al gasto publico, llegarian a su fin en
2020. De hecho, por un motivo imprevisto, definitivamente fue asi.

Correcto

Luz verde para el gasto ecologico
Habiamos previsto que el aumento del gasto en iniciativas ecologicas seria un aspecto clave en 2020.
Sin dudas, ese tema tomo protagonismo y sera alin mas importante en 2021.

Correcto

Renta fija: la preservacion del capital es clave
Pensamos que las condiciones para la inversion en renta fija serian desfavorables, por las tasas de
5 interés y los rendimientos bajos, pero que los bonos corporativos de grado de inversion serian una de las
opciones mas seguras y que habia buenas oportunidades en los bonos convertibles. El rendimiento total
Correcto de los bonos corporativos BBB a 5 anos, el sector que destacamos, fue de un respetable 6 % en el ano
hasta el 11 de diciembre de 2020; mientras que el retorno de los bonos convertibles fue superior al 40 %.
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Valor en bonos de mercados emergentes
Pensabamos que habia valor en la deuda en moneda local de los mercados emergentes, dado que
6 con una inflacion moderada y un dolar estadounidense estable, las tasas de interés de los mercados
emergentes podrian recortarse ain mas en 2020. Aunque eso no sucedio durante las primeras etapas
Incorrecto  delacrisis de COVID-19, al finalizar el ano habian caido las tasas de interés de muchos mercados
emergentes. Los retornos totales en dolares estadounidenses de los bonos en moneda local de los
mercados emergentes fueron del 2,3 % para el ano completo!

Los bancos se recuperan
Pensabamos que, tras haber estado desfavorecidas durante un tiempo prolongado, las acciones
7 bancarias se recuperarian. Hubo una recuperacion en el rendimiento de los bancos a fin de ano, pero
eso no fue suficiente para evitar que el rendimiento fuese negativo por el ano debido al profundo
Incorrecto impacto economico de la pandemia de COVID-19. El indice MSCI World Banks produjo retornos totales
de -13,8 % en el ano hasta el 11 de diciembre de 2020, en comparacion con el 14,5 % del indice
MSCI World.

Las empresas de menor capitalizacion en vias de recuperacion
El indice de baja capitalizacion que destacamos (el indice Russell 2000 de acciones de baja
8 capitalizacion de los Estados Unidos) presentd un retorno del 16,0 % en el afo hasta el 11 de
diciembre mientras que el indice S&P 500 de acciones de alta capitalizacion, tuvo un retorno
Correcto del 15,4 % durante ese mismo periodo.

Impulso por el Brexit

Pensabamos que la libra esterlina tendria el potencial para recuperarse frente al dolar estadounidense
9 hasta llegar al rango de USD 1,35-1,40/GBP. El 14 de diciembre de 2020 se encontraba justo dentro

de ese rango objetivo. Sin embargo, las acciones del Reino Unido tuvieron un rendimiento inferior

Parcia[mente al de los mercados mundiales.

Correcto
Mundo tripolar
Pensabamos que con la guerra comercial entre los Estados Unidos y China aln vigente, el mundo
1 O evolucionaria hacia un acuerdo tripolar. No caben dudas de que la evolucion ha ido en ese sentido
y este tema se sigue tratando en nuestra publicacion Outlook 2021.
Correcto

o S A LI, D DI TNETD e m
A

" Fuente: Bloomberg; para el afo hasta el 29 de diciembre de 2020.
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Recuperacion economica

global sincronizada

Prevemos un crecimiento sincronizado en todas las principales
economias para 2021. Tras la fuerte contraccion de 2020, se

producira una expansion generalizada.

Prevemos una recuperacion economica global ampliamente
sincronizada en 2021 (véase la Figura 1). La region de

Asia Pacifico, con China como cabeza, fue la primera en
sufrir una desaceleracion debido a la crisis de COVID-19

en 2020, y la primera en recuperarse. Prevemos que eso
continuara en 2021.

Sin embargo, a nivel global, es poco probable que en

la primera mitad de 2021 se avance sin contratiempos.

El trayecto dependera de la velocidad con la que se
implementen las vacunas, la medida en que se flexibilicen
las restricciones de aislamiento (o, como aun es posible, se
intensifiquen) y, lo mas importante de todo, el grado en que
las empresas y los consumidores recuperen la confianza.

1. Recuperacion global sincronizada: crecimiento real del PIB
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El gasto de consumo en entretenimiento, viajes, conciertos
y eventos deportivos resulto particularmente perjudicado.
Como resultado, se han acumulado ahorros (véase la
Figura 2). Lo que se observa en los paises que retomaron
sus actividades tras haber contenido con éxito el virus
(como China y Nueva Zelanda) es que esos ahorros vuelven
a bajar con rapidez; y se observan gastos especialmente
importantes en las areas en las que no fue posible gastar
durante los confinamientos.

Por lo tanto, en la segunda mitad de 2021, esperamos que la
trayectoria de crecimiento sea mas fluida en las economias
desarrolladas a medida que disminuya el virus y aumente la
confianza.

2. Los ahorros volveran a bajar
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Consumidores digitales

Los cambiantes patrones de gasto en consumo seran un tema
importante en 2021y en los anos posteriores. En algunos casos,
seguiran las tendencias originadas por la pandemia. En otros, los
patrones formaran parte de cambios estructurales mas grandes.

Los cambiantes patrones de gasto en consumo seran un
tema importante en 2021y en los anos posteriores.

Lo mas significativo sera el cambio a canales de venta
digitales en linea. En el Reino Unido, durante la primera

ola de COVID-19, hasta un tercio del consumo se realizo en
linea, mientras que esa proporcion fue de un quinto en
2019 (véase la Figura 3). Alli, como en los Estados Unidos,

el cambio a las ventas digitales y en linea ha sido un
fendmeno lento que se acelerd por la pandemia. En nuestra
opinién, es muy poco probable que la tendencia se revierta,
en especial porque en cierto modo comprar en linea ahora
es mas sencillo (por ejemplo, por el envio a domicilio y

la entrega sin contacto), mientras que la experiencia de
compra en las tiendas fisicas se vio afectada por los cierres
de tiendas y las preocupaciones alin pendientes en materia
de salud.

La medicion del alcance de las ventas en linea no es un
proceso sencillo. La mayoria de las economias miden

las ventas en linea solo de los bienes fisicos, pero

esta claro que muchos de los servicios que alcanzaron

un auge durante la pandemia se brindaron en linea
(videoconferencias, clases de gimnasia en linea y consultas
médicas son solo tres ejemplos). China, a diferencia de
todas las demas economias, si mide las ventas de servicios
en linea; ya que, las ventas en linea representan casi el

30 % de las ventas minoristas (véase la Figura 4).

3. Proporcion de ventas minoristas en linea: tasas de interés del
RU y los EE. UU.

304
25+

204
%

T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Reino Unido =—— EE. UU.

Fuente: Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020

A esa tendencia se asocian otros desarrollos importantes.
Se puso a prueba la fidelidad, dado que los minoristas

con la mejor presencia en linea no suelen ser los que
tienen la presencia mas fuerte en las tiendas fisicas. Los
minoristas sin presencia fisica, y sobre todo los que son
lideres en automatizacion, suelen tener costos mas bajos;

y los consumidores pueden hacer comparaciones de precios
con mayor facilidad al comprar en linea. Esas tendencias
refuerzan la probabilidad de que la inflacion continde baja.

A fines de 2020, las OPI de Airbnb, DoorDash y varias
empresas de tecnologia financiera de todo el mundo ponen
de manifiesto que los servicios al consumidor constituyen
sin duda, un aspecto muy importante de la tendencia de los
consumidores de adoptar soluciones digitales.

De hecho, es en esa area donde probablemente la
recuperacion del gasto en consumo sea mas evidente
a medida que se desarrolle el 2021.

4. Consumidores digitales: RU y China a la cabeza

Italia

Espana

Paises Bajos

EE. UU.

Francia

Alemania

China: solo bienes fisicos

Reino Unido

China: bienes y servicios
T T T T T T 1
0 5 10 15 20 25 30

Proporcion de ventas minoristas en linea, %

2019 M Enero-octubre de 2020
Fuente: Refinitiv y Statista. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

Outlook 2021 | 5



El cambio climaticoy la

destruccion creativa

Prevemos que en 2021 se desataran efectivamente las fuerzas de la
destruccion creativa, en especial en los sectores de energia y

transporte.

“Destruccion creativa”, termino acunado por el economista
Joseph Schumpeter, describe la forma en que las economias
crean nuevos inventos y métodos de produccion que destruyen
los métodos antiguos. Creemos que ese proceso se manifestara
en dos areas clave en 2021: transporte y generacion de energia.

En transporte, se acelerara el aumento de los autos
eléctricos, cuyo avance era lento hasta ahora (véase

la Figura 5). En parte eso se debe a que los principales
fabricantes de automaviles lanzaran una gama de productos
que podra competir con los de fabricantes de vehiculos
eléctricos mas especializados. La tecnologia mejorada

de baterias ampliara alin mas la variedad de dichos
automoviles; y se reforzara la tendencia mediante una
intervencion gubernamental, en particular las medidas
como la prohibicion por parte del Reino Unido de las
ventas de automoviles convencionales (gasolina y diésel)

a partir de 2030. Asi como el reemplazo de los caballos por
vehiculos motorizados comenzo a un ritmo lento pero luego
cobro impulso rapidamente, de igual manera los vehiculos
eléctricos comenzaran a reemplazar a los convencionales.

Eso formara parte de una tendencia general hacia la
electrificacion de las economias, incluidas otras formas

de transporte, calefaccion e industria. Esta tendencia

sera especialmente notable en Europa, Chinay, bajo la
administracion de Biden, en Estados Unidos. A la par de esa
tendencia ocurrira un cambio en la produccion de energia,
que se alejara de los combustibles fosiles y se enfocara

5. De los caballos a los automoviles y luego a los vehiculos
electronicos
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mucho mas en la electricidad de fuentes renovables. En el
Reino Unido, se instalaran turbinas edlicas marinas de gran
tamano (véase la Figura 6) a partir de 2021. El plan (realista)
del Gobierno es que la energia edlica marina genere toda la
electricidad del Reino Unido para 2030.

6. Energia edlica: aumento en tamaiio y escala

220 m

A§§’g '%A E
5 \\W// ey :
LY va)
e N,
N :
ISP ]
- - 1
Turbina de 2 MW London Eye  Turbina de 8 MW Turbina de 12 MW  The Shard
125 m 135 m 195 m 260 m de altura 310 m

Fuente: GE Renewable Energy y EFGAM. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

Lo que es alin mas importante, hoy en dia, la energia

eolica y solar generalmente son mas economicas que los
combustibles fosiles (véase la Figura 7). Por supuesto, la
preocupacion es que dichas fuentes no proporcionan un
flujo de electricidad uniforme, pero resultan alentadores los
avances en la tecnologia de baterias, ya que aumentan la
capacidad de almacenamiento y reducen su costo.

7. Disminucion del costo de las energias renovables
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Fuentes: Analisis del costo nivelado de la electricidad de Lazard, version 14.0, octubre de 2020; IRENA.
El costo nivelado contempla diversos de factores (principalmente la estructura de financiamiento,

la vida economica y la utilizacion de la capacidad del proyecto) para obtener el costo no subsidiado
que generaria la TIR (tasa interna de retorno) requerida.




La inflacion se mantiene baja

A pesar de la recuperacion sincronizada y el continuo gasto publico
elevado, prevemos que la inflacion se mantendra baja. El exceso de
oferta seguira caracterizando a gran cantidad de industrias

mundiales. Resultaran infundados los temores de que un aumento

repentino del crecimiento monetario provoque mayor inflacion.

Es poco probable que la recuperacion global sincronizada,
los déficits y el alto nivel de gasto pUblico constante ejerzan
una presion alcista significativa sobre la inflacion. El principal
motivo es que, a pesar de la recuperacion de la demanda,
muchos sectores de la economia global se caracterizaran

por un exceso de capacidad en 2021. Eso ocurrira en

sectores (como el petroleo y la energia) que tienen un efecto
particularmente importante en la tasa de inflacion general.
Ademas, dada la lentitud con que aumenta la confianza de
los consumidores y el gasto en consumo, creemos que los
consumidores seguiran preocupandose mucho por los precios.

Lo que podemos observar en las economias que se recuperaron
favorablemente del COVID-19 es que se han atenuado las
presiones inflacionarias. La inflacion de los precios de bienes
de consumo en China, 0,5 % interanual en octubre de 2020, fue
la mas baja en mas de una década; y con la caida de los precios
de produccion en mas de un 2 % interanual, se prevé poca
inflacion en el horizonte. En Nueva Zelanda, donde también se
logrd contener el COVID-19, la tasa de inflacion descendio a solo
el 14 % en el tercer trimestre de 2020.

Sin embargo, para algunos, el ritmo acelerado del
crecimiento monetario que se observd en varias economias
avanzadas indica que podria esperarse una mayor inflacion.
Dos desarrollos monetarios resultan de particular interés.

8. Crecimiento monetario global
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En primer lugar, el fuerte aumento de la base monetaria, similar
al observado durante la crisis financiera global (véase la Figura
8). Hoy, como entonces, este aumento refleja un aumento de
las reservas de los bancos, que a su vez se debe a las compras
de activos por parte de los bancos centrales. Una vez mas, no
creemos que eso genere un aumento de la inflacion?

A diferencia de lo ocurrido durante la crisis financiera global,

el crecimiento monetario generalizado aumento, y esto podria
plantear una mayor amenaza para la inflacion futura. Sin
embargo, el aumento del crecimiento monetario generalizado
refleja en gran medida el comportamiento cauteloso del sector
privado: para los consumidores, un aumento de los depositos
bancarios a medida que se disparan las tasas de ahorro de los
consumidores; para las empresas, un aumento de sus depositos
bancarios, ya que se han dispuesto lineas de crédito para
reforzar los balances y se ha retrasado el gasto de inversion.

De esta manera, a menos que se mantenga este crecimiento
monetario generalizado significativo (que consideramos poco
probable), eliminar la amenaza de un aumento de la inflacion,
sin duda en 2021, parece exagerada. Esa expectativa se refleja
en los precios de los mercados financieros de la inflacion
futura en las principales economias avanzadas (véase la Figura
9). Tales expectativas pueden ser muy variables; pero hoy
creemos que se encuentran bien fundamentadas.

9. Tasas de inflacion previstas (promedio de cinco afios, a cinco afios)
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Fuente: Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

? Para acceder a una explicacion detallada de los motivos de la desconexion, véase Infocus de EFG, “The Fed's balance sheet and the missing inflation”

(El balance general de la Reserva Federal y la inflacion faltante), junio de 2020.
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El gran gobierno se mantiene

grande

Los Gobiernos necesariamente desempenaron un papel importante
en la respuesta a la pandemia y se ha disparado el gasto publico.
Es posible que en 2021 procuren reducir sus gastos o aumentar los

impuestos. Pero estas medidas seran dificiles de introducir.

Definitivamente, los Gobiernos desempenaron una funcion
importante en la respuesta a la pandemia y se ha disparado
el gasto piblico (véase la Figura 10). La preocupacion,

como brome6 Milton Friedman, es que “no hay nada tan
permanente como un programa de gobierno temporal”.

Un ejemplo es el plan de licencias del Reino Unido, en

el que el Gobierno paga el 80 % de los salarios de los
trabajadores para evitar despidos. El plan deberia haber
culminado a mediados de 2020, pero se extendio dos veces
y actualmente se encuentra vigente hasta marzo de 2021.

10. Gasto publico
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Fuente: Base de datos del Monitor Fiscal del FMI via Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

En general, reducir el gasto publico sera una tarea dificil,
sobre todo si se tiene en cuenta el aumento salarial
(totalmente apropiado) que prevemos para los trabajadores
esenciales de atencion de la salud y asistencia social.

De esta manera, aunque la maxima de Friedman podria
ser exagerada en cuanto a los riesgos, también se puede
afirmar que una vez que el nivel de gasto publico aumento,
es dificil reducirlo.?

Los Gobiernos contemplaran la idea de aumentar los
impuestos, pero creemos que eso es poco probable en
2021y que seria un error. Por tanto, parece que los déficits
presupuestarios gubernamentales se mantendran elevados
durante al menos varios anos.

Mientras el costo de financiar el endeudamiento publico
siga siendo inferior a la tasa de crecimiento nominal de

la economia, el Gobierno puede incurrir en un déficit
presupuestario sin que se dispare el nivel de deuda. Pero,
si bien se espera que las condiciones sean favorables
para los prestatarios gubernamentales en el proximo ano
o un periodo aproximado, seria arriesgado creer que esta
situacion sera permanente.

La funcion mas intervencionista que han adoptado los
Gobiernos como resultado de la pandemia de COVID-19
podria extenderse a otras areas en 2021. En particular, una
mayor regulacion de las grandes empresas de tecnologia
podria ser un tema clave durante el ano.

3 Fenomeno identificado por primera vez por el economista Alfred Wagner en el siglo XIX y desarrollado por Peacock y Wiseman.

http://econjournals.com/index.php/ijefi/article/viewFile/1317/pdf

“ Un tema tratado en el Infocus de EFG “The fiscal dilemma: interest rates versus growth” (El dilema fiscal: tasas de interés versus crecimiento), noviembre de 2020.
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Renta fija: siguen las

oportunidades

A pesar de los bajos rendimientos de la deuda publica en los principales
mercados desarrollados y los ajustados diferenciales crediticios, atn hay

oportunidades en eliminar renta fija. Prevemos

atractivas

buenos perfiles de riesgo-

rendimiento para los bonos convertibles y la deuda de los paises ricos.

Como se espera que la inflacion siga baja en las economias
avanzadas durante un tiempo, es probable que los
rendimientos de los bonos gubernamentales a mayor
plazo también se mantengan anclados (véase la Figura 11).
Sin embargo, se ha cuestionado la durabilidad de la baja
inflacion y los rendimientos de los bonos estadounidenses
en numerosas ocasiones durante los Gltimos anos. En
2021, la principal preocupacion es que, con altos niveles de
déficit y deuda, es posible que los Gobiernos no puedan
obtener préstamos a tan bajo interés. El aumento de

los rendimientos de los bonos y las pérdidas de capital
asociadas constituyen una preocupacion real.

11. Rendimiento de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afos

e inflacion

%

T 1
20

0 T T T T T T T T T T T T T

1950 55 60 65 70 75 80 85 90 95 2000 05 10 15
Rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios

= Inflacion de EE. UU. medida por el IPC, variacion porcentual anual, promedio movil de 3 afios

Fuente: Bloomberg, FRED y Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

12. Retornos del sector del mercado de bonos, % anual
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Bonos en moneda local de mercados emergentes

Este es uno de los motivos eliminar por el que
consideramos que resulta particularmente interesante
seguir haciendo hincapié en los bonos emitidos por paises
ricos, aquellos con activos externos netos y préstamos
limitados. Dichos emisores, sobre todo los de la region del
Golfo y algunos mercados emergentes, tienen posiciones
financieras mas solidas que muchos paises desarrollados y
sus bonos soberanos y cuasisoberanos pueden ofrecer una
recuperacion de rendimiento atractiva.

Los bonos convertibles, aquellos con una provision para
convertirse en acciones del emisor, constituyen otra area
interesante del mercado de renta fija. Los retornos de ese tipo
de bonos estadounidenses han sido adecuados durante varios
anos y especialmente atractivos en 2020 (véase la Figura 12).

La deuda de mercados emergentes denominada en moneda
fuerte (por ejemplo, en dolares estadounidenses o euros) y en
moneda local sigue siendo un area interesante. Este sera el
caso si confirmamos nuestras expectativas de una recuperacion
economica global sincronizada, en la que se recuperen tanto
las economias emergentes como las avanzadas en 2021.

Por lo tanto, seglin nuestra opinion, a pesar de los bajos
rendimientos en los principales mercados de bonos
gubernamentales, estas tres oportunidades en renta fija
(paises ricos, bonos convertibles y deuda de mercados
emergentes) ofrecen buenas oportunidades de rendimiento
con un riesgo limitado.

78% 15%  143% | 168% 10% | 23,0% | 40,2 %
61% -02% | 107% 144% -07%  12,6% | 97%
36% 4% 90% | 104% 2% 121%  80%
31% | 20% | 79% 96% | 3% 11% 77%
06% 27% | 47% 715% | 20% | 84% 53%
00% 32% 21% 14% 30% 68% | 44%
10% 37% 17% | 30% -41% 64% 36%
34% NM1%  17% 25% 57%  56% 21%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

Hipotecas de EE. UU.
Alto rendimiento global

Moneda fuerte de mercados emergentes

*Datos hasta fines de noviembre. Fuente: indices de Bloomberg Barclays. Datos al martes 15 de diciembre de 2020. El rendimiento pasado no es necesariamente un indicador del futuro.
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La belleza de lo pequeno

En 2020, gran parte de los productos y servicios innovadores que
pasaron a primer plano tuvieron su origen en pequenas empresas.
Creemos que las pequenas empresas innovadoras volveran a causar
revuelo en 2021, pero la exposicion debe ser selectiva.

En 2020, gran parte de los productos y servicios innovadores
que se desarrollaron con rapidez como resultado de la
pandemia de COVID-19 surgieron de pequenas empresas. Al
principio del ano, pocos habian oido hablar de BioNTech,
TikTok y Zoom, al final del ano ya estaban en boca de todos.
Creemos que las pequenas empresas innovadoras volveran
a causar revuelo en 2021.

Pero la proyeccion viene acompanada de una advertencia.
Durante mucho tiempo, hubo numerosas pruebas de que las
pequenas empresas producian rendimientos superiores a
largo plazo para las acciones de alta capitalizacion. Concepto
conocido como la “prima de baja capitalizacion”. Sin embargo,
esa prima casi ha desaparecido Gltimamente. Por ejemplo, el
sector de crecimiento de baja capitalizacion de los Estados
Unidos tuvo un rendimiento inferior al de las acciones de alta
capitalizacion en cuatro de los Gltimos cinco afios (véase la
Figura 13)

13. Acciones de crecimiento de baja capitalizacion versus acciones
de alta capitalizacion en EE. UU.
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Bl Todas las acciones de alta capitalizacion (indice S&P 500)

Fuente: S&P y Russell via Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

No obstante, es interesante observar que en 2020 las
acciones de baja capitalizacion tuvieron un mejor
rendimiento que las de alta capitalizacion (véase la Figura
14). Eso reflejo, en particular, el mejor rendimiento de las
acciones de baja capitalizacion en Asia.
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14. Acciones de baja y alta capitalizacion en el mundo
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Fuente: indices de MSCI via Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

Creemos que el rendimiento de las acciones de baja
capitalizacion en relacion con las acciones de alta
capitalizacion se reactivara por tres motivos principales.

En primery, el motivo mas importante, la agilidad y la
flexibilidad que suelen encontrarse en las pequenas
empresas pueden permitirles ser lideres en innovacion. Una
de las criticas que en ocasiones recibe esta opinion es que
las pequenas empresas carecen de escala. Sin embargo, el
acceso a las nuevas tecnologias, en especial la informatica
basada en la nube, hace posible que las pequenas
empresas puedan aumentar su escala de forma mas facil y
economica que en el pasado.

En segundo lugar, las pequenas empresas suelen centrarse
en un area mas especifica en la que tienen experiencia.

En tercer lugar, se ha acumulado abundante liquidez para
respaldar a esas empresas. Eso se observa en los altos
niveles de capital disponible de inversiones privadas (dinero
recaudado pero adn no utilizado) y el reciente crecimiento
de las empresas de adquisicion con proposito especial que
buscan pequenas empresas privadas para lanzarlas a la
bolsa.



Consolidacion de las grandes

empresas de tecnologla

Las grandes empresas de tecnologia de los Estados Unidos, que
obtuvieron muy buenos resultados en 2020 —impulsadas por el
trabajo remoto, el almacenamiento en la nube, las compras en linea,

etc.— seguiran por el mismo rumbo en 2021. De manera progresiva,

se consideraran monopolios regulados.

Justo antes de las elecciones presidenciales
estadounidenses de 2020, la Camara de Representantes
publico un informe de 449 paginas que criticaba las
practicas logradas como resultado de sus posiciones
dominantes en el mercado de las grandes empresas de
tecnologia estadounidenses. Recomendd aumentar la
competencia y fortalecer las leyes antimonopolio y su
aplicacion. A finales de diciembre, al informe lo siguieron el
lanzamiento de una accion antimonopolio contra Facebook
en los Estados Unidos, las amenazas del Reino Unido de
multar a empresas por contenido perjudicial y las amenazas
de la Union Europea de disolver las grandes empresas de
tecnologia si estas se comportan de forma anticompetitiva.

Pero estas empresas tienen tres grandes ventajas. Primero,
gozan de efectos de red considerables (a medida que mas
personas utilizan sus productos y servicios, sus valores
aumentan). Sera dificil para cualquier nuevo competidor

con sede en los Estados Unidos introducirse en el mercado.
Segundo, los competidores mas capaces son las empresas
chinas, pero es muy poco probable que Estados Unidos les
facilite el acceso al mercado. Tercero, las grandes empresas de
tecnologia estadounidenses son sélidas desde el punto de vista
financiero y tienen una gran capacidad de defender cualquier
modificacion legislativa o causa antimonopolio en su contra.

Una opcion menos debatida es regular a las grandes empresas
de tecnologia estadounidenses con mayor rigor: un organismo
federal que supervise a ese tipo de empresas seria una
posibilidad. Ya existe un precedente. En 2009, después de la
eleccion del presidente Obama, por primera vez, el sector
tabaquero paso a ser regulado por la FDA (Administracion

de Alimentos y Medicamentos) de los Estados Unidos. En un
sentido un tanto paradojico, eso proporciono cierto grado de
proteccion al sector, que luego obtuvo muy buenos resultados
en comparacion con el mercado en general, entre otros
motivos debido a una ola de consolidacion (véase la Figura 15).
Aun asi, ;es realista pensar que cualquier regulador federal
lograria modificar las practicas de las grandes empresas
tecnologicas? El tabaco es un producto perjudicial; y si bien
hay quejas sobre el poder de las grandes empresas de
tecnologia, sin dudas ha aportado beneficios considerables

a la economia de los Estados Unidos y del mundo.

Por lo tanto, a fin de cuentas, seguimos pensando que las
grandes empresas de tecnologia estadounidenses continuaran
obteniendo buenos resultados en 2021y los anos posteriores.
Cada vez mas, esas empresas se consideraran monopolios
regulados. Generan un sélido flujo de caja, y en nuestra
opinion, sus valoraciones pueden estar justificadas.

15. La regulacion tal vez no sea una mala idea
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Fuente: S&P via Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.
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Sector de atencion de la salud

Vemos buenas oportunidades en el sector de la atencion a la salud.
Esta compuesto por una variedad de empresas diferentes que
parecen capaces de beneficiarse de las importantes tendencias que

advertimos en la industria en 2021.

El atractivo del sector de atencion a la salud en 2021 se
basa en tres motivos principales. En primer lugar, ofrece
exposicion a una de las megatendencias sociales globales
mas importantes: una poblacion que envejece y una mayor
demanda de atencion médica para las personas mayores.

En segundo lugar, las grandes empresas sanitarias son
empresas relativamente defensivas, con una valoracion
atractiva y que pagan dividendos. En conjunto, las empresas
del sector de atencion a la salud que figuran en el S&P 500
de Estados Unidos (véase la Figura 16) cotizan a un

multiplo de precio-ganancia a futuro mas bajo que todos
los sectores, excepto el financiero. En nuestra opinion,

eso refleja en parte las preocupaciones sobre las posibles
politicas del presidente Biden, pero cualquier cambio
probable parece descartado en las valoraciones actuales.

En tercer lugar, todo el sector se vio alterado por la
pandemia de COVID-19 y creemos que las oportunidades
que eso genera se materializaran en mayor medida en 2021
y los anos subsiguientes.

Lo mas importante es que la pandemia de COVID-19 ha
provocado una adopcion mucho mas generalizada de nuevas
tecnologias digitales, en particular consultas y diagnosticos

16. Relacion precio-ganancia de S&P 500: pronostico para 2021
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Atencion de la salud
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[ Miltiplo de precio/ganancia para 2021 en previsiones de ganancias
Fuente: Refinitiv. Datos al martes 15 de diciembre de 2020.

remotos de pacientes. Al mismo tiempo, todo indica que

los dispositivos que se pueden llevar puestos para el
seguimiento de actividades, la monitorizacion y el control

de la salud se adoptaran de forma mas generalizada. Se
observan técnicas minimamente invasivas y procedimientos
roboticos en areas desde la cirugia cardiaca hasta la
ortodoncia. Es probable que sean las empresas de
tecnologia y no las de atencion de la salud quienes lideren
la introduccion de gran cantidad de esas nuevas tecnologias,
mejorando aln mas la dinamica competitiva de la industria.

El sector de atencion a la salud ha tenido una
desafortunada reputacion de ineficacia operativa (en la
mayoria de los casos, los métodos de comunicacion mas
utilizados en el sector son el fax y el correo postal), y eso
también puede transformarse con tecnologias digitales.

Segln un estudio de McKinsey, los ingresos globales del
sector de atencion de la salud digital definido en términos
generales podrian aumentar a USD 600 000 millones en
2024, cifra que en 2019 fue de USD 350 000 millones.”

En los Estados Unidos, uno de los riesgos es que la tasa
de desempleo siga siendo elevada y que se pierda el
seguro médico basado en primas proporcionado por el
empleador, que podria afectar la demanda. Fuera de los
Estados Unidos, y sobre todo en Asia, la penetracion de
los productos de atencion médica para el consumidory el
comercio electronico en el sector es baja y se prevé un
rapido crecimiento.

A nivel mundial, creemos que ese sera un factor importante
que contribuira a un alto nivel de actividad de fusiones
y adquisiciones en el sector.

5 https://www.mckinsey.com/industries/pharmaceuticals-and-medical-products/our-insights/healthtech-in-the-fast-lane-what-is-fueling-investor-excitement
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Se renueva la cooperacion

olobal

Visualizamos el regreso de un espiritu con mayor cooperacion entre
las relaciones globales. Sin dudas eliminar, el presidente Biden

tendra un estilo diferente al de su predecesor. Es casi seguro que
su enfoque sera mas consensual, multipartidista y multilateral.

Sin dudas, el presidente Biden tendra un estilo diferente

al de su predecesor. Podria utilizar decretos para provocar
cambios rapidos en algunas areas: volver a unirse al Acuerdo
de Paris sobre el cambio climatico y la Organizacion Mundial
de la Salud, por ejemplo. Pero es probable que Biden adopte
un enfoque mas consensual, multipartidista y multilateral
que generara mejoras mas lentas y solidas. Ese enfoque sera
bien recibido por las empresas y los mercados financieros

estadounidenses y, creemos, por la comunidad internacional.

En lo que respecta a China, en 2021 se celebra el centenario
de la formacion del Partido Comunista, aniversario que
seguramente al pais le gustaria celebrar de forma pacifica.

Aunque el mundo continlGa evolucionando hacia un acuerdo
tripolar, con cadenas de suministro mas concentradas dentro
de grandes agrupaciones regionales (véase la Figura 17), no
es realista pensar que Chinay los Estados Unidos pueden
aislarse entre si. China importa mas circuitos integrados
electronicos que petroleo® y esas importaciones electronicas
dependen en gran medida de la tecnologia estadounidense.
Entretanto, en vista de la experiencia de los Ultimos cuatro
anos, es fantasioso pensar que Estados Unidos puede
restablecer la industria manufacturera que se mudoé a China.
La actitud de la nueva administracion hacia el dolar

17. Un mundo tripolar

Previsiones de
PIB para 2021, en
billones de USD

1Acuerdo entre Estados Unidos, México y Canada.
2No incluye el RU, que abandono formalmente la Union Europea el 31 de enero de 2020.

estadounidense estara sujeta a un intenso escrutinio.
Dudamos de que haya un compromiso manifiesto con

una politica de dolar fuerte. Esa fue la politica desde
mediados de la década de 1990 hasta principios de la de
2000; y después de un periodo en el que la atencion paso
a presionar a China para que revaluara el yuan, desde 2009
hasta la eleccion del presidente Trump (véase la Figura 18).

18. Aumento y caida del dolar estadounidense
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El presidente Trump afirmo que

“el dolar es demasiado fuerte y nos
esta matando” poco antes de su
investidura. El indice DXY del délar
estadounidense cayo un 9 % entre
entonces y el 1 de diciembre de 2020.
Segln nuestras estimaciones, el
dolar todavia esta sobrevaluado en
alrededor de un 9 % en esa medida del
indice. Eso sugiere que con el tiempo
lo mas probable es que disminuya.

RCEP?
28.3

Ademas, a medida que se recupera
la economia mundial y disminuye la
s ° aversion al riesgo, eso también deberia
¥ favorecer en general a otras monedas
aparte del dolar estadounidense.

3Asociacion Econdmica Integral Regional (Regional Comprehensive Economic Partnership), compuesta por 15 paises: Australia, China, Japon,
Corea del Sur, Nueva Zelanda y los 10 miembros de ASEAN (Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico) (Brunéi, Camboya, Indonesia, Laos
Malasia, Birmania, Filipinas, Singapur, Tailandia y Vietnam). Fuente: Previsiones de PIB de Oxford Economics al 15 de diciembre de 2020.

® Fuente: Refinitiv, jueves, 10 de diciembre de 2020.
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FEquipo de macroeconomia

A
Y

Moz Afzal Stefan Gerlach Daniel Murray
Director global de inversiones Generente economista Vicedirector global

GianLuigi Mandruzzato Joaquin Thul
Economista sénior Analista de inversiones

La estrategia macroeconomica se encuentra en el corazon de nuestro enfoque de inversion. El trabajo de nuestro equipo
macroeconomico influye en las decisiones no solo a nivel de clases de activo, sino también en las asignaciones a nivel
geografico, sectorial y de acciones individuales.
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Publicaciones sobre
inversiones

Publicaciones clave que describen nuestros puntos de vista
globales, conocimientos del mercado y perspectivas de inversion.

Invision: Nota semanal sobre
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u Intime: Nota diaria sobre el

mercado

Nota que resume los eventos mas
importantes que afectaron el mercado en
las Gltimas 24 horas.

Frecuencia: Martes a viernes.
Solo en linea.

Inview: Opinion interna global

Opinion interna global y perspectivas de
inversion, con pautas de asignacion de
activos, perspectivas macroeconomicas e
ideas de inversion.

Frecuencia: Mensual.

Infocus: Apuntes
macroeconomicos

Un analisis de los eventos predominantes
del mercado.

Frecuencia: Ad hoc.

Clic para escuchar

o

PODCAST

macroeconomia

Nota que resume los principales eventos
macroeconomicos de la semana anterior.

Frecuencia: Cada lunes.
Solo en linea.

Insight: Analisis trimestral del
mercado

Analisis trimestral del mercado. Perspectivas
generales de alto nivel sobre el rendimiento
del mercado de activos, regiones clave y un
articulo con enfoque especial.

Frecuencia: Trimestral.

Mas alla de la referencia:
El podcast de EFG

El nuestro no es el tipico podcast de
analisis de mercado; vamos mas alla de la
referencia al profundizar en temas actuales
que afectan a los mercados, las economias
y la psicologia de los inversores.

Frecuencia: Cada dos semanas/quincenal/
la opcion de su preferencia

Si desea recibir cualquiera de las publicaciones sobre inversiones de EFG, escriba a marketing@efgam.com



Aviso Importante

El valor de las inversiones y los ingresos derivados de ellas
pueden disminuir o aumentar, y el rendimiento pasado
no es un indicador del rendimiento futuro. Los productos
de inversion pueden estar sujetos a riesgos de inversion,
por ejemplo, la posible pérdida total o parcial del capital
invertido.

Este documento no constituye (ni debe interpretarse como) un folleto,
un anuncio publicitario, una oferta plblica ni una colocacion de ninguna
inversion, valor, instrumento financiero u otros productos o servicios, ni una
recomendacion para comprar, vender, retener o solicitar dichos instrumentos. No
tiene el proposito de ser una representacion final de los términos y condiciones
de ninguna inversion, valor, instrumento financiero u otros productos o servicios.
Este documento solo tiene fines de informacion general, y no tiene el proposito
de brindar asesoramiento sobre inversion ni ninguna otra recomendacion
especifica sobre ninguna accion u omision. La informacion contenida en este
documento no contempla los objetivos de inversion especificos, la situacion
financiera ni las necesidades particulares del destinatario. Usted debe buscar su
propio asesoramiento profesional en funcion de sus circunstancias particulares
antes de realizar cualquier inversion o si tiene dudas sobre la informacion aqui
contenida.

Aunque la informacion contenida en el presente se obtuvo de fuentes que se
consideran confiables, ningin miembro del grupo EFG representa ni garantiza su
precision, y podria estar incompleta o resumida. Cualquier opinion incluida en
este documento esta sujeta a cambios sin previo aviso. Este documento puede
contener opiniones personales que no reflejan necesariamente la postura de
ningn miembro del grupo EFG. Hasta el maximo grado permitido por la ley, ninglin
miembro del grupo EFG sera responsable de las consecuencias de cualquier error
u omision incurridos en este documento, ni de la confianza que se deposite en
cualquier opinion o declaracion contenidas en este documento, y cada miembro
del grupo EFG renuncia expresamente a cualquier responsabilidad, lo que incluye
(sin limitacion) la responsabilidad por dafos fortuitos o consecuentes que surjan
de ellas o que resulten de cualquier accion u omision por parte del destinatario en
virtud del presente.

La disponibilidad de este documento en cualquier jurisdiccion o pais puede
ser contraria a la ley o regulacion local, y las personas que tomen posesion
de este documento deben informarse sobre las restricciones y respetarlas. Este
documento no puede reproducirse, divulgarse ni distribuirse (en su totalidad
0 en parte) a ninguna otra persona sin el permiso previo por escrito de un
miembro autorizado del grupo EFG.

Este documento fue producido por EFG Asset Management (UK) Limited para su
uso por el grupo EFG y las entidades subsidiarias y afiliadas en todo el mundo
dentro del grupo EFG. EFG Asset Management (UK) Limited esta autorizada y
regulada por la Financial Conduct Authority (Autoridad de Conducta Financiera)
del Reino Unido, con el registrada N° 7389746. Direccion registrada: EFG Asset
Management (UK) Limited, Leconfield House, Curzon Street, London W1 5JB,
United Kingdom. Teléfono +44 (0)20 7491 9111.

Si usted recibio este documento de alguna sucursal o entidad afiliada de las que
figuran mas abajo, tenga en cuenta informacion proporcionada para cada una:

Bahamas: EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd. cuenta con la licencia de la Securities
Commission of The Bahamas (Comision de Valores de las Bahamas) de conformidad
con la Ley del Mercado de Valores de 2011y las Regulaciones del Mercado de Valores
de 2012, y esta autorizada para llevar a cabo negocios de valores en las Bahamas
y desde ese pais, entre ellos la comercializacion de valores, la organizacion de
operaciones en valores, la gestion de valores y el asesoramiento sobre valores. EFG
Bank & Trust (Bahamas) Ltd. también cuenta con la licencia del The Central Bank of
The Bahamas (Banco Central de las Bahamas) de conformidad con la Ley reguladora
de bancos y sociedades fiduciarias de 2000, como empresa bancaria y fiduciaria.
Bahréin EFG AG Bahrain Branch esta regulada por el Central Bank of Bahrain (Banco
Central de Bahréin), con domicilio legal en Bahrain Financial Harbour, West Tower,
14th Floor, Kingdom of Bahrain.

Bermudas: EFG Wealth Management (Bermuda) Ltd. es una sociedad exenta
constituida en Bermudas con responsabilidad limitada. Direccion registrada: Thistle
House, 2nd Floor, 4 Burnaby Street, Hamilton HM 11, Bermuda.

Chile: EFG Corredores de Bolsa SpA cuenta con la licencia de la Superintendencia
de Valores y Seguros (“SVS, regulador de valores de Chile”) como corredor de bolsa
autorizado para realizar transacciones de corretaje de valores en Chile y actividades
reguladas complementarias, entre ellas la gestion discrecional de la cartera de
valores, la organizacion de operaciones en valores y el asesoramiento en inversion.
NUmero de registro: 215. Direccion registrada: Avenida Isidora Goyenechea 2800 Of.
2901, Las Condes, Santiago.

Chipre: EFG Cyprus Limited es una empresa de inversion establecida en Chipre con
el N.° de empresa HE408062, con direccion registrada en Kennedy 23, Globe House,
6th Floor, 1075, Nicosia, Cyprus. EFG Cyprus Limited esta autorizada y regulada por la
Cyprus Securities and Exchange Commission (CySEC).

Dubai: EFG (Middle East) Limited esta regulado por la Dubai Financial Services
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de conformidad con la Ley de Bancos y Sociedades Fiduciarias de las Islas Caiman.
EFG Wealth Management (Cayman) Ltd. cuenta con la licencia de la Cayman Islands
Monetary Authority (Autoridad Monetaria de las Islas Caiman) para dedicarse al
negocio de inversion de valores de conformidad con la Ley de Bancos y Sociedades
Fiduciarias de las Islas Caiman, y para dedicarse al negocio de inversion de valores
de conformidad con la Ley Comercial de Inversiones en Valores de las Islas Caiman.
Jersey: EFG Wealth Solutions (Jersey) Limited esta regulada por la Jersey Financial
Services Commission (Comision de Servicios Financieros de Jersey) para dedicarse
al negocio de inversion en virtud de la Ley de Servicios Financieros (Jersey) de 1998.
Liechtenstein: EFG Bank von Ernst AG esta regulado por la Financial Market Authority
Liechtenstein (Autoridad del Mercado Financiero de Liechtenstein), con la siguiente
direccion: Landstrasse 109, P.O. Box 279, 9490 Vaduz, Liechtenstein.

Luxemburgo: EFG Bank (Luxembourg) SA figura en la lista oficial de bancos establecidos
en Luxemburgo de conformidad con la Ley de Luxemburgo del 5 de abril de 1993 relativa
al sector financiero (en su version modificada) (la “Ley de 1993"), en poder de la autoridad
supervisora de Luxemburgo (Commission de Surveillance du Secteur Financier), como
sociedad andnima de conformidad con la Ley de Luxemburgo (société anonyme)
autorizada para llevar a cabo sus actividades de conformidad con el Articulo 2 de la
Ley de 1993. Los residentes de Luxemburgo que deseen obtener cualquier informacion
relacionada con los servicios de EFG Bank (Luxembourg) SA. deben comunicarse
exclusivamente con EFG Bank (Luxembourg) SA. a la siguiente direccion: 56 Grand Rue,
Luxembourg 2013 Luxembourg, o al siguiente teléfono: +352 264541.

Moénaco: EFG Bank (Monaco) SAM es una sociedad andnima monegasca registrada
como empresa con el N.° 90 S 02647 (Registre du Commerce et de lIndustrie de
la Principauté de Monaco). EFG Bank (Monaco) SAM es un banco que lleva a cabo
actividades financieras autorizadas y reguladas por la Autorité de controle prudentiel
et de résolution (Autoridad de Supervision Prudencial y de Resolucion) de Francia y
por la Commission de Controle des Activités Financiéres (Comision para el Control
de Actividades Financieras) de Monaco. Direccion registrada: EFG Bank (Monaco) SAM,
Villa les Aigles, 15, avenue d'Ostende - BP 37 - 98001 Monaco (Principauté de Monaco).
Teléfono: +377 93 15 11 11. El destinatario de este documento habla perfectamente
inglés y renuncia a la posibilidad de obtener una version en francés del presente.
Portugal: La sucursal en Portugal de EFG Bank (Luxembourg) S.A. esta registrada en
la Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (Comision del Mercado de Valores
Mobiliarios) con el nimero de registro 393 y en el Banco de Portugal con el nimero
de registro 280. Nimero de registro comercial y de contribuyente: 980649439.
Direccion registrada: Av. da Liberdade, No 131, 60 Dto - 1250-140 Lisboa, Portugal.
Reino Unido: EFG Private Bank Limited esta autorizado por la Prudential Regulation
Authority (Autoridad de Regulacion Prudencial) y regulado por la Financial Conduct
Authority (Autoridad de Conducta Financiera) y la Prudential Regulation Authority,
con namero de registro 144036. EFG Private Bank Limited es miembro de la Bolsa
de Londres. Empresa registrada N.° 2321802. Direccion registrada: EFG Private Bank
Limited, Leconfield House, Curzon Street, London W1 5/B, United Kingdom. Teléfono:
+44 (0)20 7491 9111. En relacion con EFG Asset Management (UK) Limited, tenga en
cuenta la informacion de estado que aparece mas arriba.

Republica Popular China: EFG Bank AG Shanghai Representative Office esta aprobada
por la China Banking Regulatory Commission (Comision Reguladora Bancaria de China)
y registrada en la Administracion de Industria y Comercio de Shanghai de conformidad
con el Reglamento de la RepUblica Popular China para la Administracion de Bancos con
Inversion Extranjeray las normas de implementacion relacionadas. Namero de registro:
310000500424509. Direccion registrada: Room 65T10, 65 F, Shanghai World Financial
Center, No. 100, Century Avenue, Pudong New Area, Shanghai. El alcance comercial de la
Oficina de Representacion de EFG Bank AG Shanghai se limita a realizar actividades sin
fines de lucro, limitadas a enlace, investigacion de mercado y consultoria.

Singapur: La sucursal de EFG Bank AG en Singapur (UEN N.° TO3FC6371)) cuenta con
la licencia de la Monetary Authority of Singapore (Autoridad Monetaria de Singapur)
como banco mayorista para dedicarse al negocio bancario y es Asesor Financiero
Exento seglin se define en la Ley de Asesores Financieros y Licenciatario Exento de
Servicios de Mercados de Capital Exento seglin se define en la Ley de Valores y Futuros.
Suiza: EFG Bank AG, Zurich, incluidas sus sucursales en Ginebra y Lugano, esta
autorizado y regulado por la Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Autoridad de
Supervision del Mercado Financiero, FINMA) de Suiza. Direccion registrada: EFG Bank
AG, Bleicherweg 8, 8001 Zurich, Switzerland. Sucursales suizas: EFG Bank SA, 24 quai
du Seujet, 1211 Geneva 2 and EFG Bank SA, Via Magatti 2 6900 Lugano.
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