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INTRODUCCION:

INVERTIR EN UNA EPOCA DE INCERTIDUMBRE

Invertir en

En la recta final de un afno
volatil e impredecible, los
directores de inversion (CIO) de
M&G Investments comparten
sus perspectivas sobre los
principales temas que afectan
a los mercados financieros. La
inflaciéon elevada, unos tipos
de interés crecientes, la crisis
energéticay la ralentizacion
del crecimiento econdmico son
apenas algunos de los grandes
temas a los que se enfrentan
actualmente los inversores.

una épocade
Incertidumbre

En esta edicion inaugural de
Perspectivas de inversion,
Fabiana Fedeli (CIO de Renta
Variable, Multi-activos y
Sostenibilidad), Jim Leaviss
(CIO de Renta Fija cotizada)

y Will Nicoll (CIO de Activos
Alternativos y Mercados
Privados) analizan los retos
potenciales para sus respectivas
clases de activos y destacan
donde divisan oportunidades de
inversion prometedoras.

Comenzamos con un breve
repaso a 2022, un ano en el
que varias tendencias a largo
plazo han dado marcha atras
y se han puesto a prueba
nociones arraigadas sobre el
comportamiento del mercado.
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2022 EN RETROSPECTIVA

Sin lugar donde
esconderse

Caidas correlacionadas de la
renta variable y la renta fija

2022 ha sido un ano dificil para los inversores de todo el mundo, El indice MSCI
debido a las fuertes caidas de la mayoria de las clases de activos. ACWI ha caido un
El optimismo inicial en torno a una recuperacién econdémica global
tras la pandemia no tardo en disiparse, pues la guerra en Ucrania 'y -1 4-6 %
el shock energético subsiguiente reverberaron en todo el mundo.
La inflacion galopante y los esfuerzos de los bancos centrales para
controlarla se convirtieron en el Los treasuries
tema dominante. han caido un

Con el retroceso generalizado -1 2 . 3 %

y simultaneo de los mercados
de renta variable y de renta
fija, los inversores no tuvieron
donde esconderse (Gréfico 1).
Incluso tras un fuerte repunte
del mercado en noviembre,

el indice MSCI ACWI habia
caido un 14,6% (en dolares
estadounidenses) en 2022

(a finales de noviembre). Los
treasuries cayeron un 12,3% en
el mismo periodo.

A 30 de noviembre de
2022, en USD

Este descenso correlacionado
asest6 un duro golpe a los
inversores que intentaban
mitigar el riesgo de inversién
mediante una cartera equilibrada
compuesta de ambas clases

de activos, las llamadas
«estrategias 60/40».
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2022 EN RETROSPECTIVA

Grafico 1: 2022 ha registrado un descenso correlativo de la renta variable y la renta fija
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Fuente: Bloomberg, 30 de noviembre de 2022.
Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

Las acciones de energia y el délar
estadounidense florecieron

No obstante, hubo claros de luz durante la
tormenta. El sector de la energia florecio
con la subida de los precios del petroleo

y del gas, después de que la invasion rusa
de Ucrania sembrara temores en torno al
suministro de energia a nivel mundial. Las
acciones value globales también mostraron
una evolucioén relativamente buena, pues
los inversores dieron la espalda a acciones
growth caras y rotaron hacia oportunidades
entre empresas previamente repudiadas con
valoraciones bajas. En cierta medida, este
giro podria verse como un cambio de las
tendencias presentes durante la pandemia,
cuando las acciones tecnolégicas y de
internet de gran capitalizacién gozaban

de demanda. En el mercado cambiario, el
dolar fue la divisa mas destacada, gracias
al respaldo de mayores tipos de interés en
Estados Unidos.

Las «estrategias
60/40» pasaron
apuros con la caida
de los bonos 'y
renta variable

80
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2022 EN RETROSPECTIVA

Un nuevo

regimen:

Mayores niveles de inflacién

y de tipos de interés

Este ano, los inversores han tenido que lidiar
con varias conmociones macroeconémicas,
dominadas por el retorno de la inflacion.

A comienzos de ano, las autoridades

todavia anticipaban que la inflaciéon seria
«transitoria», pero los precios continuaron
disparandose en todo el mundo. En Estados
Unidos y el Reino Unido, la tasa de inflacion
anual alcanzé sus mayores niveles en

40 anos durante 2022, impulsada por el
marcado encarecimiento de la energia tras la
invasion rusa de Ucrania (Grafico 2).

Las fuertes subidas de los precios de la
alimentaciény la energia hicieron temer

Grafico 2: La inflacion no habia sido tan alta en 40 afos

por una crisis del «coste de la vida» y por

caidas de la renta disponible de los hogares.

En el caso de las companias, los inversores
temieron que la inflaciéon condujera a
mayores costes de insumos (incluidos

los salarios) y margenes de beneficio
potencialmente mas bajos.

Aunqgue los datos recientes sugieren

que las subidas de precios (al menos en

Estados Unidos) podrian estar frenandose,

la inflacién permanece elevada y acaparara

probablemente la atencién del mercado

en los proximos meses. No obstante,

los inversores tienden a no permanecer

concentrados en la misma narrativa durante
mucho tiempo: aunque la
inflacién sigue estando

Inflacion de precios al consumo en las economias desarrolladas (% interanual)

12
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Fuente: Bloomberg, 30 de noviembre de 2022.

—— Japén

en primer plano, el tema
podria perder relevancia
en adelante. Jim Leaviss
considera probable que
las presiones inflacionarias
disminuyan el préximo
ano, con lo que una nueva
narrativa podria ganar
traccién. 2023 podria ser el
afo en que los inversores
pasan a concentrarse en

el crecimiento econémico
(o suausencia)yenla
amenaza de recesion.

2017 2022
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2022 EN RETROSPECTIVA

El fin de unos tipos de interés ultrabajos

Para muchos, el desarrollo mas significativo
de 2022 (y quiza el predominante de cara al
afo que viene) es el giro hacia una politica
monetaria restrictiva. A fin de combatir una
inflacion persistentemente elevada, los
bancos centrales de todo el mundo subieron
sus tipos de interés de forma agresiva.
Aunque el Banco de Inglaterra (Bdl) fue el
primero en elevar el precio del dinero en

la recta final de 2021, la Reserva Federal
estadounidense marcé el camino ampliando
el tamano de las subidas de tipos, con
cuatro subidas consecutivas de 75 puntos
basicos desde junio de 2022. EI Bdl y el BCE
también adoptaron posturas cada vez mas
restrictivas, mientras que el Banco de Japon
fue la excepcién, manteniendo su politica de
tipos de interés en minimos.

La determinacion de las autoridades
monetarias para frenar la inflacion elevando
el precio del dinero puso fin a una tendencia
que ha dominado los mercados financieros
durante mas de una década: tipos de interés
ultrabajos y dinero barato. Estos factores
parecen haber impulsado los precios de

los activos en los ultimos anos, y el giro
monetario podria tener un efecto igualmente
dramatico. Tal como apunta Fabiana Fedeli,

incluso de bajar la inflacion, los mayores
costes de financiacién podrian seguir
presionando los balances corporativos y
creando dificultades a las compafias mas
débiles. Adaptarse a este nuevo régimen
sera sin duda uno de los mayores retos

a los que se enfrentan los inversores en
2023, pues un rapido endurecimiento
monetario podria poner en peligro el
crecimiento econdémico.

Mercados dominados por las noticias

Las noticias y los acontecimientos
macroecondmicos han dominado en gran
medida la evolucion de los mercados
financieros en 2022. Los inversores, por
ejemplo, han seguido con una atencion
obsesiva cada cifra de inflaciéon y su impacto
subsiguiente en la politica de tipos de la Fed,
intentando determinar si esta podria dar
marcha atras. Dada la actual incertidumbre
en torno al panorama econdémico global y

las tensiones geopoliticas reinantes, cabe
esperar volatilidad en los mercados de cara
a los préximos meses. Las empresas podrian
pasar apuros en esta coyuntura complicada,
pero tal como destaca Will Nicoll, estas
dificultades podrian ofrecer oportunidades
interesantes a los inversores pacientes y
concentrados. M
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16 ¢Ha vuelto el valor a los
mercados de renta fija?

Jim Leaviss

En las paginas siguientes, nuestros ClOs aportan su
perspectiva sobre los principales problemas a los que
se enfrentan los inversores hoy en dia. Tras un aio
dificil podrian esperarnos nuevos retos, encabezados
por el riesgo de recesion. Dicho esto, también podria
haber razones para el optimismo, con oportunidades
potencialmente atractivas en multiples mercados.

NOISY43IANI 3 SVAILD3IdSd3d

Les deseamos una lectura grata y esperamos que estos
puntos de vista les parezcan interesantes.
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FABIANA FEDELI:

ES NECESARIO

“HILAR FINO”

Fabiana Fedeli,

ClO de Renta Variable,
Multi-activos y Sostenibilidad

Hemos visto como los
mercados de renta
variable han permanecido
volatiles dentro de un
rango de cotizacion en
2022, sensibles sobre
todo al flujo de noticias y
afectados por multiples
fuerzas exdgenas. Para
salir de esta dinamica

en los proximos meses
necesitaremos algun tipo
de sacudida positiva, ya
sea una confirmacion de
que la inflacién ha tocado
techo o que los bancos
centrales han dejado de
subir tipos, o bien una
resolucion de la tragica
guerra en Ucrania o (por
supuesto) una recesion
mas suave de lo previsto.

PARA INVERTIR EN ESTE



)

PARA INVERTIR EN ESTE CONTEXTO

Luz al final del «tiinel de subidas de tipos»

De momento, la inflacién sigue preocupando
a los inversores. Los datos recientes
muestran indicios de que la inflacion esta
tocando techo en Estados Unidos, dado que
los tipos de interés amortiguan la demanda
y las cadenas de suministro se estan
recuperando. No obstante, con el gasto
rotando de nuevo hacia servicios intensivos
en mano de obra y un mercado de trabajo
todavia tenso, consideramos poco probable
que la Fed cambie su postura de forma
pronunciada, con lo que el precio del dinero
podria permanecer elevado durante un
tiempo. Tampoco vemos senales de que la
inflacion vaya a disminuir en otros mercados
desarrollados, con los mayores costes de

la alimentacién vy la energia presionando
aun los precios en la Europa continental y el
Reino Unido.

Dicho esto, estamos mas cerca de la luz al
final del «tunel de tipos de interés», dada la
probabilidad de que los bancos centrales
dejen de subir el precio del dinero en la
primera mitad de 2023. Tras subidas de 75
puntos basicos por parte de la Fed, el BCE
y el Bdl en sus reuniones mas recientes,
podriamos asistir a una reduccion unificada
de las proximas subidas en diciembre (de
permitirlo los datos).

Pese a todo lo anterior, no veo margen
alguno para que las autoridades monetarias
adopten una retérica menos restrictiva: al fin
y al cabo, con ello se arriesgarian a relajar de
facto las condiciones monetarias reduciendo
las expectativas de tipos, lo cual a su vez
dificultaria su labor y podria obligarles a
endurecer su politica en mayor medida y
durante mas tiempo.

3d SVAILD3dSd3d
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FABIANA FEDELI: ES NECESARIO "HILAR FINO" PARA INVERTIR EN ESTE CONTEXTO

Grafico 3: ;Se avecinan tiempos econdmicos dificiles?

Bloomberg, mediana de los prondsticos de probabilidad de recesion en los proximos doce meses
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Fuente: Bloomberg, 30 de noviembre de 2022.
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Probabilidad de recesion

Aunque toda confirmacién de que la inflacion
ha tocado techo respaldaria una mejora del
sentimiento de mercado, es probable que los
inversores, al preocuparles menos la inflacién,
comiencen a desviar su atencién hacia la
probabilidad y envergadura de una recesion.
Asi, la medida de la ralentizacion econdmica
global también pasara a un primer plano en
los préximos meses. Las expectativas de
recesion son relativamente elevadas, sobre
todo en Europa, donde los altos precios de la
energia, la inflacion persistente y unos costes
de financiacion crecientes amortiguaran
probablemente la actividad (Grafico 3). Por lo
general, a los mercados de renta variable no
les gustan las recesiones.

Una caida de la inflacion podria apuntalar
los margenes de beneficio de las companias
por un lado, pero dos fuerzas opuestas
adicionales tendrian efecto al mismo tiempo:
mayores costes de financiacion (debido a los
mayores tipos de interés) y la incapacidad de
las empresas de subir precios mas si cabe

en un entorno recesivo. Para las mas débiles,
el encarecimiento del dinero podria causar
dificultades reales en sus balances.

Los inversores buscaran compafias con
estrategias de negocio y fortaleza financiera
suficientes como para soportar el bajon
potencial de la economia.

Otro elemento que seguimos muy de cerca
es el riesgo geopolitico. Una eventual
resolucion satisfactoria a la guerra en
Ucrania, que implique un acuerdoy la
retirada de sanciones, proporcionaria
probablemente un impulso significativo al
sentimiento de los inversores. La relacion
mas productiva entre Estados Unidos y
China tras el encuentro de los presidentes
Joe Biden y Xi Jinping en noviembre mejoré
el sentimiento recientemente, pero ello no
significa que la tormenta haya amainado.
Cabe esperar una continuacioén de las
tensiones entre ambos paises, y todavia
anticipamos que el gigante asiatico responda
a las restricciones tecnoldgicas impuestas
por Washington.
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Sera crucial aplicar un enfoque selectivo

¢Coémo pueden los inversores en renta
variable navegar este entorno complicado de
tipos de interés elevados, menores niveles
de beneficio, ralentizacion del crecimiento y
probable recesion? Como ya comentamos
anteriormente este afno, creemos que en
este contexto de mercado es necesario
«hilar fino» para poder invertir, es decir, no
es un mercado para hacer grandes apuestas
sectoriales y regionales.

Sin embargo, nos continla pareciendo

uno en que los inversores activos pueden
cosechar alfa, pero en el que sera crucial
adoptar un enfoque selectivo para identificar
a aquellas companias con balances
saneados y un fuerte poder de fijacion de
precios. La temporada de publicacion de
resultados mas reciente ha demostrado que
empresas de un mismo sector de actividad
han logrado generar beneficios muy
diferentes en base a sesgos de exposicion,

control de costes, mix de productosy, en
general, a la calidad de su equipo directivo.

En mi opinion, este sigue siendo un mercado
en el que se esta «tirando la fruta fresca

con la podrida», que por lo tanto ofrece
oportunidades para invertir en empresas con
fundamentales soélidos en las que la mala
evolucioén de su cotizacion no encaja con la
fortaleza del negocio subyacente.

Detectamos oportunidades selectivas en
todos los paises excepto en Japén, donde
la reformay la reestructuracion corporativas
siguen acelerandose, y creemos que
existen abundantes oportunidades en
acciones especificas. También estamos
encontrando oportunidades interesantes
en China. Pese a haber registrado una

de las mejores rachas historicas, las
valoraciones todavia nos parecen bajas,

y pensamos que ciertas acciones cotizan
en niveles deprimidos que no reflejan sus
fundamentales subyacentes.

T - T T S,y
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FABIANA FEDELI:

ES NECESARIO "HILAR FINO”

PARA INVERTIR EN ESTE CONTEXTO

Nos siguen gustando temas a largo plazo
como las renovables (junto a proveedores 'y
usuarios de tecnologias de bajas emisiones
de carbono) y la infraestructura (ligada

a la inflacién, con dividendos mayores y
crecientes que la contrarrestan), al tratarse
de areas en las que el gasto de capital
continuara subiendo con independencia de
las condiciones de mercado dominantes.

En nuestras estrategias multi-activos,
hemos elevado las posiciones en deuda
soberana en el extremo a largo de la curva
de tipos, y ahora tenemos una postura de
duracién superior a la del indice. Por lo que
respecta a la exposicioén a la renta variable,
nos hemos alejado de los minimos de
octubre pero aln mantenemos una pequena
sobreponderacion tactica; ello refleja el
equilibrio entre la mejora del flujo de noticias
recientes (riesgo geopolitico e inflacién) y

el hecho de que la subida bursatil ha sido
bastante rapida y el rumbo macroeconémico
todavia es demasiado incierto.

La inversion sostenible ha llegado
para quedarse

Desde una perspectiva de sostenibilidad,
los ultimos dos anos han sido complicados.
La pandemia de COVID-19 ha tenido un
impacto significativo en areas de desarrollo
como la salud, la educaciony la pobreza.
Mas recientemente, la crisis energéticay

la creciente crisis del coste de la vida han
asestado nuevos reveses a los compromisos
de sostenibilidad a corto plazo. Por ejemplo,
la fuerte subida de los precios del gas tras
la invasion rusa de Ucrania ha conducido a
un aumento de la demanda de carboén en
Europa en lo que va de afio.

Aunque este sera seguramente un fenédmeno
a corto plazo, representa un alejamiento
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Ver el informe de M&G SDG Reckoning aqui. <>

de la ambicion global a largo plazo de Al examinar la inversion sostenible a través
abandonar gradualmente el uso de carbon. de la lente de los ODS, se estima que la
A laluz de la disrupcién del mercado de la brecha de financiacién anual es de mas
energia provocada por el conflicto, muchos de 4 billones de délares. El informe M&G
inversores alineados con los Objetivos de SDG Reckoning, producido anualmente
Desarrollo Sostenible (ODS) definidos por por nuestro equipo de impacto desde
Naciones Unidas o concentrados en el 2020, muestra que la escala actual de los
ecosistema de emisiones bajas han quedado  flujos financieros dirigidos a abordar los
rezagados respecto a sus homologos sin ODS es insuficiente. La Unica forma de
tales criterios en 2022. cerrar esta brecha es que los sectores
publico y privado redoblen sus esfuerzos,
Pese a estos desafios, yo creo que la tomando mas medidas y dirigiendo capital
inversion sostenible ha llegado para hacia la resolucién de problemas de
quedarse. De hecho, pienso que de aqui sostenibilidad globales en ambitos como
a cinco anos ya no distinguiremos entre seguridad alimentaria, igualdad sanitaria,
productos sostenibles y no sostenibles: inclusion social, pérdida de biodiversidad y
incorporar criterios de sostenibilidad en desperdicio excesivo. Las conclusiones de
el modo en que invertimos se convertira la reciente cumbre climatica COP27 ponen
sencillamente en la corriente principal. de relieve la relevancia de todas estas

cuestiones, entre muchas otras.
La guerra en Ucrania también ha puesto de
relieve la necesidad de mejorar la seguridad
energéticay diversificar las fuentes de

energia, lo cual pone en primer plano a las En el fUturoi
renovables. Iniciativas gubernamentales incorporar Criterios

como REPowerEU en la Europa continental

y la Ley de Reduccién de la Inflacion en de SOSten'b'I'dad en el
Estados Unidos estan dirigiendo miles mOdO en que invertimos
de millones de délares al respaldo de la ..
transicién energética. se con Vert'ra
, » sencillamente en la
No obstante, los gobiernos no son los unicos R R R
en tomar tales medidas: las compafias corriente prlnClpaI.
también estan impulsando la inversion
sostenible, reconociendo la importancia de
concentrarse en los objetivos de reduccién
de emisiones de carbono a largo plazo. Y

alli donde fluye el capital, es probable que
surjan oportunidades de inversién. Como
mencioné en un reciente articulo sobre la
COP27, una mayor colaboracién entre los
sectores publico y privado también ayudara
a generar oportunidades de inversion.

Si bien respaldamos los ODS,
la ONU no refrenda nuestros

fondos ni estamos afiliados a
esta organizacion.
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JIM LEAVISS: ¢HA VUELTO EL VALOR A LOS MERCADOS DE RENTA FIJA?

cHa vuelto
el valor a los
‘cados de
ta fija?

Jim Leaviss,
ClO de Renta fija cotizada

2023

OUTLOO

Los mercados de renta fija han experimentado una de las
caidas mas pronunciadas de su historia en 2022, pues los
temores en torno a una inflacion persistentemente elevada
y el agresivo endurecimiento de la politica monetaria
impulsaron las TIR de la deuda soberana hasta su mayor
nivel en mas de una década. Las valoraciones del crédito
también se han visto fuertemente presionadas, cuando los
inversores comenzaron a tener en cuenta el impacto de la
ralentizacion del crecimiento econémico y de los mayores
costes de financiacién sobre los beneficios corporativos.

PERSPECTIVAS DE INVERSION

Esto ha conducido a un reajuste significativo de los
diferenciales de crédito y de la tasa «libre de riesgo»
(representada por las TIR de la deuda soberana). Las

TIR de la deuda corporativa con grado de inversion

han alcanzado maximos multianuales, y la del bono
estadounidense a 5 afios supera el 4% (Grafico 4). Sin
perder de vista los retos a los que se enfrenta la economia
mundial, creemos que los fundamentales corporativos
siguen siendo solidos y que las TIR actuales ofrecen un
valor muy atractivo a los inversores. Ya por si solos, los
efectos de base significan que las cifras de inflacion
anuales deberian comenzar a bajar a lo largo de 2023. Esto
deberia favorecer a los mercados de renta fija, sobre todo
ahora que un ciclo de subidas de tipos en Estados Unidos
parece estar plenamente descontado en las cotizaciones.
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Grafico 4. TIR de la deuda a lo largo del tiempo: rentabilidad al vencimiento del bono USD con grado de

inversion a 5 afios

TIR al vencimiento del bono USD con grado de inversién a 5 afios

6

Crisis de la Eurozona
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Fuente: Bloomberg, Deutsche Bank, indices ICE, S&P Global, a 28 de noviembre de 2022.
Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

La inflacion disminuira gradualmente, pero
la Fed todavia no da seiales de cambiar
de rumbo

Nuestra expectativa es que la inflacion
seguira siendo un tema urgente para los
inversores, si bien empezamos a ver indicios
de que las subidas de precios comienzan

a frenarse, al menos en Estados Unidos: el
indice de precios de consumo (IPC) en dicho
pais aumentd un 7,7% en tasa interanual en
octubre, frente al 9,1% en junio. Creemos
que la inflaciéon continuara ralentizandose
en 2023, debido en parte a efectos de base
y al descenso de los precios de las materias
primas, pero también al hecho de que las
condiciones financieras se han endurecido
considerablemente durante el pasado ano.
Los efectos de la politica monetaria suelen
notarse con un retraso de 12 a 18 meses, con
lo que el pleno impacto de las subidas de
tipos de interés no comenzaran realmente a
surtir efecto hasta el ano que viene.

Dicho esto, y aunque ya hemos visto

un descenso de la inflacion de bienes,
anticipamos que la inflacién de servicios
permanecera elevada durante un tiempoy

que la gran escasez de mano de obra en el
mercado laboral estadounidense ejercera
una presion continuada sobre los salarios.
Los ciclos salariales tienden a durar afios en
lugar de meses, y la Fed sera muy consciente
del riesgo de desencadenar una espiral de
salarios y precios. Por consiguiente, aunque
la entidad deberia ser capaz de frenar su
ritmo de subidas del precio del dinero al
enfriarse la inflacién, probablemente desee
mantener su politica en territorio restrictivo
durante algo mas de tiempo, y quiza sea
prematuro hablar de un cambio de direccién
en toda regla en este momento.

Mas alla de 2023, creemos que a la Fed
podria resultarle mas dificil mantener

la inflacién por debajo del 2% que en el
pasado, debido al hecho de que muchas de
las fuerzas que mantuvieron la inflacién tan
baja durante muchos anos podrian comenzar
a disiparse. En particular, todo apunta a que
la globalizacién perdera fuerza en adelante,
tal como reflejan desarrollos como la
repatriacion de cadenas de suministro y el
mayor uso de aranceles y otras medidas de
restriccion del comercio.

2022
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Grafico 5. Tasas de impago implicitas vs histéricas
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Fuente: Bloomberg, Deutsche Bank, indices ICE, S&P Global, a 31 de octubre de 2022.

*Asumiendo una tasa de recuperacion del 40% para grado de inversion y 30% para high yield.

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

Grafico 6. ;Qué nivel de impago descuenta actualmente el mercado high yield?
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Fuente: Bloomberg, Deutsche Bank, indices ICE, S&P Global, a 30 de septiembre de 2022.
Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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INCLUSO DE ENFRIARSE LA
INFLACION, ES PROBABLE QUE LA
FED DESEE MANTENER SU POLITICA
EN TERRITORIO RESTRICTIVO

Un reto al que se enfrentan los bancos
centrales es que si comienzan a hablar de
cambiar de rumbo demasiado pronto, se
arriesgan a desencadenar un nuevo repunte
de la renta variable y una caida de las TIR

de la deuda, lo cual tendria el efecto de
relajar las condiciones financieras y crear
potencialmente mas inflacion. Asi, las
autoridades monetarias podrian considerar
necesario mantenerse firmes ahora para
evitar tener que endurecer su politica de
nuevo, y con ello quiza causar mas danos en
el futuro.

En tal entorno, mantenemos una postura un
tanto cauta en torno a la deuda soberana,
reconociendo que sus valoraciones parecen

mucho mas atractivas que hace doce meses.

Pese a haber elevado gradualmente la
duracion de la cartera al subir las TIR este
ano, creemos que todavia es pronto para
ampliar agresivamente estas posiciones.
Hasta que no veamos senales claras de un
cambio de rumbo de la Fed, creemos que
la deuda soberana permanecera confinada
a un rango de cotizacion limitado, aunque
con volatilidad intermitente en base a la
respuesta del mercado a las declaraciones
de la Fed.

Los diferenciales de crédito descuentan un
bajén pronunciado

Creemos que ahora el crédito ofrece

un valor significativo, y que remunera
adecuadamente a los inversores por el
riesgo que conlleva. Si bien cabe esperar
volatilidad en el corto plazo, pensamos

que a largo plazo la clase de activos ofrece
una dindmica de riesgo/rentabilidad muy
atractiva. La expectativa es que los impagos
permaneceran bajos debido a fundamentales
corporativos sélidos y balances saneados,
al tiempo que muchas companias han
aprovechado para refinanciar su deuda de
cara a los proximos anos a muy buen precio.

En nuestra opinién, los mercados
descuentan con creces las malas noticias:
los diferenciales de crédito reflejan una tasa
de impago implicita muy superior no solo a
las tasas medias, sino también a las peores
tasas de impago (Gréfico 5). Por ejemplo,

la deuda corporativa con calificacién BBB
descuenta una tasa de impago acumulada a
5 afos del 16,9%, frente a una tasa media del
1,5% y del 5,1% en el peor escenario (a 31 de
octubre de 2022).
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Pensamos que esto refleja un panorama

de impagos demasiado pesimista, y hemos
aprovechado para anadir riesgo de crédito
en muchos de nuestros fondos. No obstante,
el incierto entorno econémico obliga a
mantener un enfoque selectivo. En general,
nos inclinamos por emisores mas defensivos
y de mayor calidad, que deberian mostrar
mas solidez de materializarse un escenario
mas recesivo. Al mismo tiempo, areas mas
especulativas nos inspiran mucha mas
cautela, como por ejemplo la deuda high
yield con calificacion CCC, al anticipar

que los impagos podrian subir de forma
bastante significativa.

También vemos una dispersion considerable
de los diferenciales en los mercados de
deuda corporativa: bonos con la misma
calidad crediticia que cotizan a un diferencial
distinto respecto a los mercados de deuda
soberana. Creemos que esta dispersiéon
podria aumentar mas si cabe al acercarnos a
un giro en la politica de la Fed, y esto podria
ser una excelente fuente de oportunidades
para las gestoras activas capaces de
identificar bonos con cotizaciones anémalas.

Al brindar exposicion tanto a los tipos

de interés como al crédito, creemos que

los bonos corporativos pueden aportar
solidez en condiciones de mercado
inciertas. Aunque 2022 fue una excepcion,
los diferenciales de crédito y los tipos de
interés suelen moverse en direccién opuesta
entre si, y pensamos que esta correlacion
inversa puede ayudar a proporcionar un
valioso «colchdn» a los inversores en deuda
corporativa durante periodos de turbulencia
en los mercados.
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Oportunidades selectivas en los
mercados emergentes

Otra area en la que vemos valor atractivo a
medio plazo es el universo emergente, aunque
invertir en ella requiere un enfoque muy
selectivo. La deuda de mercados emergentes
ha sufrido retrocesos significativos este afo,
y ahora cotiza en niveles de TIR muy elevados.
La apreciacién implacable del dolar frente a
otras divisas ha supuesto un claro obstaculo
para la clase de activos, pero pensamos

que la mayor parte de este rally ya se ha
producido y anticipamos que se suavizara

en adelante debido al deterioro del déficit
comercial estadounidense.

Algunos de los paises emergentes mas
grandes muestran mejores fundamentales
que en 2013, con superavits por cuenta
corriente, menores déficits presupuestarios,
mayores reservas de moneda extranjeray
monedas mas baratas. Es mas: a diferencia
de ciclos de endurecimiento previos, muchos
bancos centrales de este universo se han
adelantado a la Fed elevando agresivamente
sus tipos de interés desde 2021, lo cual ha
ayudado a impulsar unas TIR muy atractivas
disponibles para los inversores.

Aunque los distintos actores en la clase

de activos tienden a verse de forma
homogénea, existe una gran dispersion entre
emisores emergentes, tanto en términos

de valoraciéon como de trayectoria de
crecimiento de economias individuales. Por
ejemplo, muchos paises latinoamericanos
han permanecido relativamente aislados de
los efectos de la guerra en Ucrania, y varios
se han beneficiado del encarecimiento de las
materias primas. H

(4(5
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En el punto de mira:

deuda high yie

Stefan Isaacs,
ClO Adjunto de Renta fija cotizada

Renta atractiva para amortiguar el riesgo
de caidas

A finales de noviembre, los diferenciales de
la deuda high yield global se hallaban en los
508 puntos basicos, un nivel que en nuestra
opinién descuenta gran parte de las malas
noticias econémicasy representa un punto
de entrada bastante atractivo a la clase

de activos.

A su nivel actual, los diferenciales reflejan
una tasa de impago a cinco anos de en

torno al 30% para el mercado high yield, un
porcentaje que supera nuestras expectativas
y que parece especialmente extremo para el

peor de los escenarios de impago (Grafico 6).

Los fundamentales corporativos nos parecen
por lo general sélidos, y nuestra expectativa
es que los ingresos de las empresas haran
gala de robustez. El apalancamiento en la
clase de activos permanece relativamente
moderado: muchas empresas han
aprovechado para reducir su endeudamiento
o ampliar su vencimiento tras la pandemia,

lo cual deberia reducir significativamente el
riesgo de refinanciacion.

En este contexto, creemos que los indices
high yield representan actualmente un
universo de mayor calidad que antes de

la pandemia. Pese a anticipar una subida

de las tasas de impago desde niveles
actualmente muy bajos, no prevemos que
los incumplimientos vayan a dispararse. Con
unas TIR totales ligeramente inferiores al 9%,
consideramos que la clase de activos ofrece
un flujo de ingresos atractivo, que deberia
brindar un colchén significativo frente a
cualquier ensanchamiento adicional de los
diferenciales o un aumento de los impagos.

Perspectivas sectoriales: optimismo
frente a los bancos, cautela en torno
al consumidor

Desde una perspectiva sectorial, los

bancos nos parecen bien situados para
beneficiarse de un entorno de tipos de
interés crecientes, al ser capaces de
capturar mayores margenes de préstamoy
contar con una proteccion significativa frente
a un bajon mas pronunciado de lo habitual
de la mano de sus sélidas posiciones de
capital. Las valoraciones actuales reflejan
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fuertes pérdidas en el sector bancario,
aunque pensamos que la percepcién del
mercado se aleja bastante del panorama
fundamental. Esté claro que se produciran
algunas pérdidas, pero creemos que la

gran mayoria de las grandes entidades
gozan de solidez para capear el temporal,
mientras que la subida de los tipos de interés
deberia mejorar de forma significativa

su rentabilidad.

Al mismo tiempo, también detectamos
valor en el sector inmobiliario. Dada su
sensibilidad a las TIR de la deuday su
naturaleza a largo plazo, las valoraciones
de este segmento han caido de forma muy
pronunciada este afo. Los Ultimos anos
también han sido escenario de un gran
volumen de emisiones, lo cual ha supuesto
un obstaculo técnico. En esta area es
importante invertir de forma selectivay
evaluar detalladamente las valoraciones de
los inmuebles subyacentes, pero el sector
nos parece barato en su conjunto, con
muchos bonos inmobiliarios cotizando muy
por debajo de su valor nominal.

Los sectores expuestos al consumidor
nos inspiran mucha mas cautela, aunque
la gran fortaleza del mercado laboral
estadounidense nos lleva a anticipar una
caida moderada de la demanda en lugar
de un desplome en toda regla. En este
contexto, pensamos que la gran mayoria
de las compaiiias (a excepcion de las mas
apalancadas) deberian ser capaces de
navegar un periodo de ralentizacion del
crecimiento. M
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El impacto de unos tipos de
interés crecientes

Para empezar, vale la pena
destacar que los mercados
privados son una coleccion
amplia y versatil de clases de
activos, que abarcan un ancho
espectro de oportunidades

de inversion como crédito no
cotizado, finanzas estructuradas
y de consumo, inmobiliario,
infraestructuray private equity.

Dada esta diversidad, el impacto
de unos tipos de interés
crecientes ha sido diferente para
las distintas areas del mercado.
Algunas han respondido de
forma agresiva, impulsadas

por los mismos temores de

crédito que han influido en los
mercados de renta fija cotizada,
mientras que otras lo han hecho
de forma mas lenta y apenas
han comenzado a descontar

la posibilidad de obstaculos
recesionarios. Por su parte,
otras son de naturaleza mas
defensiva y tienen potencial de
soportar incluso los panoramas
econdmicos mas duros. De
hecho, la subida del precio del
dinero ha respaldado la tesis

de inversién en gran parte del
universo de crédito no cotizado
e iliquido, dada la naturaleza de
baja duracion y tipos variables de
estos activos. De este modo, las
caidas de cotizacidon en esta area
han sido mas limitadas que en el
caso de la renta fija tradicional.




Las capacidades

considerar el efecto potencia

de CObertu ra de subidas de TIR tan rapidas de cobertura directa (e indire
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Aunque la perspectiva de
recesion quiza sea una de las
principales preocupaciones de
los inversores de cara al ano
que viene, un bajén econémico
podria crear oportunidades

para estrategias de inversion
concentradas en empresas en
apuros. Por ejemplo, los «fondos
distressed» capaces de ver mas
alla de los titulares negativos 'y
trabajar con empresas en fase
de recuperaciéon podrian ver una
oportunidad para captar capital.

Mas alla de la situacién
macroecondémica a corto plazo,
la infraestructura nos parece

un tema importante a largo

en los mercados privados.

Nos hallamos en un momento
especialmente excitante para la
infraestructura, al embarcarnos
en la transicion energética y
rotar hacia una economia digital:
en los proximos anos tendremos
que redisenar completamente

la infraestructura mundial,

y gran parte de esta labor

se realizara con tecnologias
emergentes respaldadas por

private equity, capital riesgo y
préstamos privados.

El fin de unos tipos de
interés ultrabajos

Otra observacion es que

el paisaje ha cambiado
completamente. Aunque la
inflacion podria bajar en 2023,
no anticipamos que las cosas
vuelvan a ser como antes.
Hemos vivido un periodo
verdaderamente extraordinario
de tipos de interés ultrabajos

(e incluso negativos), y la gente se
ha acostumbrado a la abundante
liguidez resultante (Grafico 7).

Pero cuando la inflacion acabe
bajando, existe el riesgo de
que los inversores esperen un
retorno a lo que consideran
como la normalidad; en
realidad, unos tipos de interés
negativos no eran normales. La
disponibilidad generalizada de
liquidez excedente tampoco

lo es, y cabe afirmar que los
inversores todavia tendran que
ajustarse a esta idea.

Grafico 7: Alejandonos de la era de tipos de interés ultrabajos

A mas largo plazo, estamos
pasando de una posicion de
tipos de interés ultrabajos a

un entorno mas en linea con

las tendencias historicas. Esto
podria significar que areas de
los mercados privados que

han crecido con gran fuerza
(debido en parte a las recientes
condiciones de tipos bajos)
podrian ser objeto de presiones.

El inmobiliario en un entorno de
tipos de interés al alza

Conlas TIR de la deuda
significativamente mas altas, la
prima de riesgo de la propiedad
inmobiliaria se ha estrechado,
con lo que resulta mas dificil
justificar las rentabilidades
bajas de la propiedad en
algunos segmentos.

Creemos que una correccion
de precios en los mercados
inmobiliarios globales impulsara
la variacion de rentabilidades
de las carteras existentes, en
funcién de la calidad de sus
activos. Los requisitos cada

e
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il

Creemos que los mercados
privados nos ofreceran ideas
muy interesantes y con
valoraciones atractivas.

vez mas exigentes impuestos a
los inquilinos significan que los
edificios sin credenciales verdes
corren riesgo de menores tasas
de ocupacion, y todo apunta a
que se aceleraran los descuentos
«marrones» para inmuebles
antiguos. Pese al coste elevado
que supone realizar reformas
exhaustivas, creemos que
retrasar tales obras podria ser
un falso ahorro.

También cabe esperar una
rotacion de las asignaciones

de cartera, dado que sectores
inmobiliarios tradicionales
como las oficinas se enfrentan a
retos estructurales y ciclicos. El
segmento residencial nos parece
mas solido, dada la necesidad
apremiante de viviendas. Por
consiguiente, ayudar a cerrar

la brecha de oferta podria
mitigar la actual presién al

alza sobre las rentabilidades

a través de perspectivas de
renta y crecimiento atractivas,
permitiendo a las instituciones
crear un impacto social positivo.

Obviamente, las revalorizaciones
de los inmuebles tardaran
tiempo en materializarse, pero
con la estabilizacion de las
rentas, creemos que los activos
reflejaran probablemente una
oportunidad de valor atractiva

a largo plazo, con mejores
perspectivas de rentabilidad.

Con la aparicién de obstaculos
econdmicos, navegar la
volatilidad del mercado requerira
pericia y perspectiva. La historia
nos muestra que, en los anos
posteriores a una recesion, el
inmobiliario suele mostrar una
buena evolucion. Y en nuestra
opinién, ofrece potencial de
aportar las mejores inversiones
a largo plazo.
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Oportunidades
value interesantes

2023 va a ser un ano muy
interesante por varios motivos.
Para empezar, los mercados
privados estan respondiendo

de forma muy distinta, y con
desfases temporales muy
diferentes, a los acontecimientos
y desarrollos vistos en 2022.

Creemos que ciertas areas
ofrecen oportunidades value
muy atractivas, mientras que
otras presentan mucho menos
valor. En algunos casos, estamos
esperando a que los mercados
reaccionen. Por consiguiente,

de cara a 2023, creemos que

los mercados privados nos
ofreceran ideas muy interesantes
y con valoraciones atractivas.

Al hallarnos en un ciclo
crediticio, y dada la probabilidad
de que el actual ciclo de subidas
de tipos de interés aun no haya
llegado a su fin, los inversores
podrian retroceder hacia activos
«mas aburridos». Asi, aungque en
los proximos dos afios podrian
surgir grandes oportunidades,

la probabilidad de que muchos
nuevos inversores consideren
los mercados privados sera
bastante baja. Para la estructura
de los activos privados y los
mercados de private equity, no
obstante, creemos que existen
buenas tendencias favorables a
largo plazo.
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La democratizacion de los
activos privados

La «democratizacion» de los
activos privados (que esta
llevando estas inversiones a

un publico mas amplio que la
base tradicional de inversores
institucionales) es una tendencia
ampliamente debatida.

El inversor institucional esta
acostumbrado a la idea del
«efecto J» en private equity:
las rentabilidades de estas
inversiones son negativas en
sus anos iniciales, antes de
remunerar al inversor mas
adelante en la vida del fondo.
Los inversores wholesale o
particulares se sienten menos
comodos con esta estructura,
con lo que la participacion de
estos clientes en los mercados
privados ha sido muy inferior.

La aparicion y crecimiento de
un mercado secundario podria
ayudar a democratizar la clase
de activos, pues permitiria
invertir y comenzar a obtener
rentabilidades inmediatas,
incluso si son ligeramente mas
bajas que las de inversores
capaces de tener un fondo

en cartera alo largo de toda
su duracion.

Uno de los principales desafios
para este proceso es la
educacion. En su conjunto, los
inversores todavia no estan
plenamente familiarizados

con los mercados privados, al

no haber existido productos
facilmente disponibles sobre

los que poder hablary pensar.
Regimenes como los fondos de
inversion a largo plazo europeos
(FILPE) de la UE y los fondos de
activos a largo plazo (LTAF) del
Reino Unido estan cambiando
gradualmente esta situacion:
ayudan a clientes a invertir

en productos que no tienen
liquidez diaria, permitiéndoles
asi acceder a activos privados
sin crear una discrepancia

de liquidez. La apariciéon de
nuevos fondos semiliquidos que
invierten en activos privados
elevara seguramente la demanda
de estos activos, lo cual a su vez
podria impulsar el crecimiento
del conjunto del mercado.

Sostenibilidad e inversién
de impacto

Otro impulso que nos parece
significativo para los mercados
privados es el interés creciente
en la inversién sostenible y de
impacto. Existen abundantes
oportunidades de inversiéon que
satisfacen objetivos climaticos o
sociales dentro de los mercados
privados, cuyo capital suele
destinarse a actividades o
proyectos especificos. Las
oportunidades de inversion

son muy variadas, y abarcan
desde energias renovables y
transformacion digital hasta
alojamiento asequible y para
estudiantes y regeneracion
urbana, pasando por
explotacién forestal e inclusion

4%

La aparicion
el crecimien
de un merca
secundario
podrian
contribuir a
democratiza
esta clase
de activos.

financiera. Vemos un ab
extremadamente ampli
activos interesantes qu
rentabilidades atractiva

Superar el desafio

Al adentrarnos en el nu
paisaje inversor, es pro
que los mercados finan
muestren cierta volatilid
en los proximos meses.
obstante, creemos que |
mercados privados ofre
un rango diverso de acti
estrategias de inversion
situados para capear un
complicado de mayores
de interés, ofreciendo a
oportunidades excitant
largo plazo.
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Exclusivamente péra inversores profes'ionalés. Prohibida su pos'téribrdistribucién. Nin§una otra persona o entidad debe utilizar la informacién contenida en el presente
documento. Esta informacién no constituye una oferta ni un ofrecimiento para la adquisicion de acciones de inversion en cualquiera de los fondos de M&G. Promocion
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