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Tras otro afio dificil para la renta fija de mercados emergentes (ME) en 2022, en el que la clase de activos se enfrenté a
obstaculos en multiples frentes, creemos que el descenso de la inflacidn y la subida moderada del crecimiento global
deberian brindar mas respaldo en 2023.

Un trasfondo macroecondmico mas favorable

La inflacion parece haber tocado techo en muchas regiones, y cabe esperar un nuevo descenso de las presiones gracias a una
combinacién de efectos de base, condiciones monetarias mas restrictivas y menores precios de la alimentacién y la energia.
Los fundamentales de empresas y gobiernos siguen siendo por lo general sélidos, mientras que la reapertura de la economia
china deberia impulsar el crecimiento global. Hace poco, el Fondo Monetario Internacional revisé al alza sus previsiones de
crecimiento, con una mejora relativa en las regiones de ME respecto a las de mercados desarrollados (MD) (gréfico 1).

También creemos que la deuda de ME presenta valoraciones atractivas: la clase de activos ofrece una renta real alta y
superior a la de otros segmentos del mercado de renta fija. Si bien cabe esperar mas volatilidad en el corto plazo, hay que
sefialar que los bonos de ME han generado rentabilidades subsiguientes elevadas cuando sus rentabilidades al vencimiento
(TIR) han rondado los niveles actuales.

Grafico 1. Panorama de crecimiento global

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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La inflacion presenta una tendencia descendente

En general, el entorno macroecondmico nos parece favorable para los bonos de mercados emergentes. Se espera que la
economia global crecerd a un ritmo ni excesivo ni insuficiente, mientras que el ciclo de subidas de tipos de interés parece
haber llegado a su fase final. Este es especialmente el caso en muchos paises emergentes, cuyos bancos centrales suelen
adelantarse a los del universo desarrollado (algunos comenzaron a subir el precio del dinero ya en 2021).

No obstante, el desarrollo tal vez mds importante es que la inflacion ha comenzado a moderarse, una tendencia que
seguramente continuard en 2023. La reciente caida de los precios de los alimentos y la energia sera un motor clave, sobre
todo en muchos paises de ME en los que la alimentacidn representa un gran componente de la cesta de inflacién (grafico 2).
Los efectos de base y unas condiciones monetarias mas restrictivas (cuyos efectos en la economia suelen manifestarse con
un retraso de 12 a 18 meses) también deberian propiciar el descenso de la inflacién, brindando un bienvenido impulso a los
mercados de deuda emergentes.

Gréfico 2. La inflacidn se estda moderando en el universo emergente

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

La inflacién en ME ha comenzado a moderarse La alimentacion es un componente importante de las cestas de
inflacion en los ME, sobre todo para paises pobres
% interanual, ME excepto China y Turquia. El drea gris indica proyecciones.
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Las TIR reales permanecen elevadas

Los bonos de ME nos parecen atractivos desde una perspectiva de valoracion. Las TIR reales permanecen elevadas en la
mayoria de los paises emergentes y son atractivas frente a las del universo desarrollado, que en muchos casos todavia se
hallan en territorio negativo (grafico 3). A medida que se modera la inflacion y los bancos centrales comienzan a aminorar el
ritmo de sus subidas de tipos, creemos que las TIR actuales podrian parecer especialmente atractivas, y consideramos que la
deuda denominada en moneda local es la que esta mejor situada actualmente para capturar esta tendencia.

En los mercados de deuda en divisa fuerte, por lo general nos inclinamos por emisiones high yield (HY) frente a las de grado
de inversion, sobre todo a la luz de sus valoraciones. Si bien se anticipa una marcada subida de los impagos en el segmento
HY de ME, nuestra expectativa es que éstos permanecerdn confinados a areas especificas, como por ejemplo el inmobiliario
chino, Rusia y otros segmentos en apuros. En cambio, vemos fundamentales mucho mas sélidos en otras regiones, como
Latinoamérica y Oriente Medio. Por consiguiente, es importante aplicar un enfoque selectivo y llevar a cabo un andlisis de
crédito detallado: para los inversores que hacen sus deberes, creemos que es posible encontrar un valor significativo en el
segmento high yield.
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Grafico 3. Las TIR reales en los ME permanecen altas respecto a los MD

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

TIR real: rentabilidad al vencimiento del bono soberano a 10 afios*
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Fuente: Bloomberg, 11 de enero de 2023. *Bonos a 10 afios o de vencimiento mds cercano disponible.

Se anticipan menos vientos de proa en 2023

Ante la relajacion esperada de muchos de los obstaculos a los que se enfrentan los mercados de renta fija emergente en
2023, la clase de activos nos inspira confianza. Un entorno de crecimiento econdmico moderado (ayudado por la reciente
reapertura de la economia china) y de descenso de la inflacién deberian brindar respaldo en adelante. Los bonos de ME nos
parecen atractivos en términos de valoracidn, al ofrecer TIR reales elevadas y superiores a las de muchos mercados de deuda
del universo desarrollado. De cara al medio plazo vale la pena destacar que, histéricamente, los bonos de ME han aportado
rentabilidades sélidas en los 24 meses siguientes a periodos en los que las TIR han rondado los niveles actuales (grafico 4).

Gréfico 4. A los niveles de TIR actuales, las rentabilidades subsiguientes han sido altas en el pasado

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

TIR de partida (eje X) y rentabilidad en los 24 meses siguientes (eje Y) para el indice JPM EMBI desde 1999

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no son indicacion alguna de rentabilidades futuras.
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Fuente: M&G, 30 de diciembre de 2022, rentabilidades del JP Morgan EMBI desde el 31/12/1999.
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Las inversiones en bonos se ven afectadas por los tipos de interés, la inflacidn y las calificaciones crediticias. Existe la
posibilidad de que los emisores de bonos no paguen intereses o rentabilidad del capital. Todos estos supuestos pueden
reducir el valor de los bonos poseidos por el fondo.

La inversidon en mercados emergentes entrafia un mayor riesgo de pérdida debido a la intensificacion de los riesgos politicos,
fiscales, econdmicos, cambiarios, normativos y de liquidez, entre otros. Por tanto, podrian presentarse dificultades a la hora
de comprar, vender, custodiar o valorar las inversiones en tales paises.

El valor de las inversiones fluctuara, lo cual provocara que el valor de su inversién se reduzca o se incremente. Es posible que
no recupere la cantidad invertida inicialmente. Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
Los puntos de vista expresados en este documento no deben considerarse como una recomendacidn, asesoramiento o
prevision.
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