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El valor de la inversién podria tanto aumentar como disminuir, lo cual provocara que el valor de la misma se reduzca o se
incremente. Es posible que no recupere la cantidad invertida inicialmente. Cuando se mencionen rentabilidades, tenga en
cuenta que 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.

Stefan Isaacs hablé en el Foro Anual de Inversion de M&G
el 18 de mayo de 2022. A continuacién resumimos los
elementos principales de su presentacion.

¢Es hora de volver a considerar la
renta fija?

2022 estd siendo un afio dificil para los mercados (grafico
1). Algunos de los retrocesos en el universo de renta fija
(sobre todo la deuda con grado de inversién y de
mercados emergentes) han sido parecidos a las caidas
protagonizadas por la renta variable.

Esto nos dice que todo se reduce a la tasa de descuento.
El mercado entiende que debe retirarse liquidez y que
hemos dejado de operar en un entorno extremadamente
acomodaticio. Por consiguiente, nuestra expectativa es
que los mercados seguiran mostrando una evolucion
dispar en adelante.

No obstante, las valoraciones de la renta fija han

cambiado considerablemente y hacia tiempo que no nos
parecian tan atractivas.

El reto para la Fed

Ahora, el desafio al que se enfrentan la Reserva Federal
estadounidense y otros bancos centrales es lograr un
aterrizaje suave de la economia mientras luchan contra
una inflacién galopante.

Estamos seguros de que Jay Powell no querra heredar el
legado de Arthur F. Burns, presidente de la Fed en los
setenta, que tuvo que lidiar con una inflacion desbocada.
Asi, nuestra expectativa es que Powell no querra ser
demasiado blando frente a la inflacion, incluso si ello
supone un mayor riesgo de recesion.

En nuestra opinidn, esto significa que la Fed endurecera
su politica para frenar la economia y reducir con ello la
inflacién. Los oficiales de la entidad son muy conscientes
de que si las expectativas de inflacidn se disparan, la

Grafico 1: Evolucion de las cotizaciones en 2022: ningun sitio donde esconderse
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Fuente: Bloomberg, ICE Bank of America, JP Morgan, 13 de mayo de 2022. *indices ICE de deuda soberana de Espafia, Italia y Alemania. indice ICE de deuda soberanay de
agencias de EE. UU. indice ICE de deuda soberana del Reino Unido. Indice ICE de deuda HY en divisa europea. indice ICE de deuda HY de EE. UU. indice ICE de crédito en euros y
Pfandbrief alemanes. indice ICE de deuda corporativa. indices JPM EM en USD y JPM EMBI Global Diversified. indice agregado de crédito de ME en USD CEMBI Broad
Diversified. indice JPM GBI-EM LCY Global Composite Unhedged USD. Tipo de cambio al contado. Clasificacién mundial de divisas. indice Stoxx 600. indice S&P 500. indice MSCI
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Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.



economia sufrira de forma considerable y tardard mucho
mas en recuperarse. La perspectiva de un aterrizaje suave
Y una recesion técnica parece mucho mas aceptable que
la alternativa de permitir que las expectativas de inflacion
dejen de estar ancladas.

La muerte de la democracia

Otro desafio al que se enfrentan los mercados es lo que
hemos llamado «la muerte de la democracia», no solo en
Oriente sino también en Occidente. Los retos geopoliticos
que afrontamos incluyen el conflicto en Ucrania, las
tensiones continuadas entre China y Taiwan, y el giro
hacia politicas extremistas/populistas en Occidente.

En Francia, esto se ha manifestado en el mayor respaldo a
Marine Le Pen, y en Estados Unidos, todo apunta a que
Trump sera el candidato republicano en 2024. En el Reino
Unido, estamos discutiendo sobre el protocolo del Brexit
en Irlanda del Norte.

Tal disminucién de la democracia podria ser negativa para
el crecimiento, pues seguramente conducird a mayores

barreras arancelarias, a mas repatriaciones de actividades
manufactureras y a una mayor desglobalizacion.

Es cierto que las tasas de crecimiento caerian desde un
nivel elevado, pero algunas de las ventajas que han
disfrutado las empresas y los consumidores en un entorno
politico abierto podrian verse erosionadas por la
demanda de politicas populistas.

China

Entretanto, las autoridades chinas perseveran en su
politica de cero COVID, a un enorme coste econdmico.
Datos recientes han mostrado una marcada caida de las
ventas minoristas, el estancamiento de las ventas de
coches en Shanghdi en abril y la quiebra de compaiiias
inmobiliarias. El trasfondo para la economia china es muy
complicado, y consideramos improbable que vaya a
cumplir sus objetivos de crecimiento.

TIR de la deuda high yield y con grado de inversién:
éfalta mucho por llegar?

Gréfico 2: TIR de la deuda high yield y con grado de inversion: ¢falta mucho por llegar?

Rentabilidad al vencimiento (TIR)
12%
10%

8%
6%
4%
2%

%
2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Bloomberg, 13 de mayo de 2022.

Deuda con grado de inversion global

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Deuda HY EE. UU.

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



Gréfico 3: Niveles previos de rentabilidad total subsiguiente a un afio desde niveles similares a los actuales
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Sin embargo, no todo es fatalidad y pesimismo. Los
mercados han sido escenario de una correccion muy
significativa de las cotizaciones. Las TIR de la deuda high
yield (HY) y con grado de inversién (1G) han vuelto a
niveles vistos solo en periodos breves en los ultimos 10
afos (grafico 2). Pensamos que la tesis de las valoraciones
es mucho mds convincente, ya que gran parte de las
malas noticias parecen estar descontadas en los precios.

En el pasado, cuando las TIR han sido tan altas como las
actuales (la de la deuda HY estadounidense ronda el 7,5%,
y la de la deuda IG global esta cerca del 3,5%), los
inversores se han visto generosamente recompensados
en los 12 meses siguientes (grafico 3).

Por supuesto, parte de las rentabilidades se veran
mermadas por incumplimientos corporativos, pero si bien
anticipamos un aumento de las tasas de impago, no
creemos que este sea desastroso. En general, creemos
que los fundamentales corporativos son aun sélidos,
aunque algunas compaiiias pasaran apuros para

repercutir las subidas de costes a sus clientes, y los flujos
de cajay la rentabilidad sufriran.

Desde la perspectiva de los mercados de renta fija, no
obstante, pensamos que el nivel total de incumplimientos
serd moderado. El mercado descuenta una tasa de
impago en el segmento high yield bastante superior al 5%,
aunque nosotros creemos que le costard alcanzarla a no
ser que entremos en una recesién en toda regla.

Conclusion

En resumen, los bancos centrales deberan esforzarse para
lograr un aterrizaje suave de la economia, y creemos que
la volatilidad permanecerd elevada a medida que se
retiran las medidas de estimulo. En tal entorno volatil, no
anticipamos un rally sustancial de la renta fija. Dicho esto,
las valoraciones de la renta fija han cambiado
considerablemente y hacia tiempo que no nos parecian
tan atractivas.
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