Actualizacion de
mercado

Wy A

03] 03 | 2021
«g
;:j La subida de los tipos de interés y su impacto
en los mercados
Q
C%%D

Introduccion

100 puntos basicos son los que separan el punto méas bajo del US Treasury Note a 10 afios
en 2020 (0,51%?* el 08 de abril), en pleno apogeo de la crisis sanitaria, y el nivel mas alto
alcanzado a comienzos de este afio (1,52%" el 25 de febrero). Este movimiento se ha
producido en su mayoria durante este 2021, a medida que los inversores han comenzado

a anticipar una rapidarecuperacion y la subida de la inflacion.

Con la excepcion de Reino Unido y la eurozona, la mejora de las expectativas
macroecondémicas es sustancial, tal y como desvelan las ultimas cifras y encuestas
publicadas. El crecimiento global, liderado por Estados Unidos y China, se esta revisando
al alza, al igual que la subida de los precios de las materias primas. Todo esto ha contribuido
a gue las previsiones sobre los niveles de inflacibn hayan superado a las existentes en el
momento previo a la crisis (curva swap Euro & US). El despliegue de las vacunas y el plan
presupuestario de Estados Unidos dejan paso a unas perspectivas claramente positivas para
la demanda del petréleo. Del lado de la oferta, las restricciones son temporales (huelgas y
averias en Libia, reduccién de exportaciones por parte de Rusia, apoyo de Arabia Saudi y
cumplimiento con los acuerdos de la OPEP). Por lo tanto, los precios se mantienen altos en
un contexto en el que continda la reduccion de los inventarios en Estados, a pesar de la

estacionalidad positiva.

Los bancos centrales llevan meses confirmando su postura acomodaticia, pero la
divergencia con las expectativas del mercado ha ido aumentando desde principios de
afo y esta contribuyendo a la subida de los tipos nominales. El mercado anticipa una primera
subida de tipos por parte de la Fed en diciembre de 2022 (nueve meses antes de lo que se
preveia en enero); actualmente esta muy por encima del DOTS (Designated Order
Turnaround System), que se revisara en la proxima reunion del comité del 17 de marzo. La

Fed, por su parte, no espera subidas antes de 2024. En cuanto a la AIT (Average Inflation
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Targeting), el mensaje de la Fed no ha cambiado: serd necesario un afio de inflacion superior

al 2,25% y la vuelta al pleno empleo para subir los tipos de interés.

Future evolution of key policy rates Comparative evolution of the RBA scenario and
according to DOTS and the market market expectations
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Lo mismo ocurre en Australia, donde a pesar de aplicar politicas de control de la curva de
yield (vencimiento a 3 afios), el banco central ha tenido que renovar su programa de compra

de activos para alcanzar su objetivo de inflacion.

El reciente aumento de la volatilidad en los mercados de renta fija nos ha instado a adoptar
una postura cautelosa con respecto a la renta variable, sin cuestionar el posicionamiento de
riesgo y los flujos hacia esta clase de activos. Los tipos reales estadounidenses, los cuales
son bastante negativos, presentan una fuerte asimetria: hasta ahora han contribuido
ligeramente a la subida de los tipos nominales, a pesar del repunte macroeconémico y del
extraordinario estimulo fiscal. Al igual que otros Bancos Centrales, la Fed esta preocupada
por la evolucién de las condiciones financieras y no por la reciente evolucién de los tipos de
interés. Por dltimo, el pronunciamiento de las curvas es una buena noticia para la
actividad bancarias, y favorecemos a la deuda subordinada de este sector en el universo

de la deuda privada.
Mercado High Yield

Histéricamente, la subida de los tipos de interés ha tenido un impacto limitado, e
incluso positivo, en la rentabilidad del sector High Yield, tanto en Estados Unidos como en
Europa. Este Ultimo se basa mas en las perspectivas de crecimiento y, por tanto, en las tasas

de defaults.

Asi, una subida de los tipos de interés (o0 una inclinacién de la curva de tipos sin riesgo)
refleja en general las expectativas de los inversores de mejores perspectivas de crecimiento
economico y, por lo general, conduce a un estrechamiento de los spreads de High Yield

(menores expectativas de default). Por el contrario, una caida de los tipos de interés (un
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aplanamiento o incluso una inversién de la curva de tipos sin riesgo) refleja un deterioro de

las perspectivas econémicas y, por lo general, provoca un aumento de los spreads de los

créditos HY y, por tanto, una rentabilidad negativa de la clase de activos.

El siguiente cuadro destaca las fases de subida y bajada de los tipos de interés en Estados
Unidos y Europa desde enero de 1998 hasta la actualidad. De todas las etapas de subida
de tipos, tanto en Europa como en Estados Unidos, el tnico rendimiento negativo registrado
por el High Yield se observo entre abril de 2011 y julio de 2012 y se limitd al -1%
(correspondiente a un diferencial de +18 puntos basicos en Estados Unidos y 29 puntos
basicos en Europa). Si se observan todas las demés subidas de tipos, el comportamiento

del mercado HY fue positivo (una media de +10% en la rentabilidad total en Estados Unidos
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y Europa).
Risk free Rate TreLajlsSury US HY g[?rga\g German EUR HY ESL;IrQe:J
go down 10Y Perf TR (in bps) Bond 10Y Perf TR (in bps)
Jan.98 — Jan.99 -100 4% +177 -171 10% +90
Feb.00 — Sept.05 -220 45% -51 -255 7% -147
Jun 09 — Aug 10 -120 33% -162 -140 45% -333
Apr.11 —Jul.12 -212 8% +146 -231 5% +246
Feb.18 — Dec.18 -29 -4% +174 -53 -5% +219
Jan.20 — May 20 -130 -6% +266 -20 7% +220
Risk free Rate Trelrj\ju ry US HY Perf g[?rga\g German EUR HY ESL;I?e:J
go up 10Y TR (in bps) Bond 10Y Perf TR (in bps)
Jan.99 — Feb.00 200 1% -91 197 10% -152
Sept.05 — Jul.07 70 18% +33 130 10% -22
Aug.10 — Apr.11 920 11% -210 128 9% -155
Apr.15 - Jul.15 50 -1% +18 82 -1% +29
Sept.16 — Feb.18 126 8% -114 86 8% -122
May 20 — Feb.21 70 14% -257 15 11% -194

Fuente : Bloomberg, La Francaise Asset Management

Mercados de deuda subordinada

Desde un punto fundamental, la reflacion seguida de la inclinacion de la curva de yield es
siempre positiva para las futuras entradas del sector bancario. Prueba de ello, es el hecho
gue la rentabilidad de las acciones bancarias estd muy por encima de los indices
europeos. No obstante, la deuda subordinada, especialmente los CoCos AT1, siguen
siendo una clase de activo High-Beta. La correlacion existente con otros activos de riesgo
(renta variable, crédito) pesa sobre la rentabilidad durante los periodos de alta volatilidad.
Pero mas alla del corto plazo, la deuda subordinada continta siendo una clase de

activos de renta fija con poca exposicion ante una subida de tipos. La duracion media
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de un indice global es baja, de 3.6, y tiene un spread elevado que permite amortiguar una
parte de la subida de los tipos de interés (OAS — Option Adjusted Spread — a 330 pbs).

Ratio medio de NPL (en % de los préstamos)
Y los ratios de capital regulatorio de los bancos europeos
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La principal cuestidon continuara siendo el impacto que ha tenido la crisis sanitaria en la
solvencia del sector bancario. Actualmente, los balances siguen siendo muy soélidos y el
ritmo de las provisiones es moderado en la mayoria de los paises (excepto en Grecia 'y
Portugal). Los resultados del cuarto trimestre disponibles siguen siendo tranquilizadores y la
solvencia se encuentra en su punto mas alto. Estaremos atentos a la segunda mitad del afio,

ya que se espera que el apoyo de las economias europeas finalice.

No es el mismo panorama para la deuda subordinada de compafiias de seguros o de los
hibridos corporativos que tienen duraciones medias mas altas y spreads mas bajos.
Tradicionalmente, estos activos se han comportado peor en los periodos de subidas de tipos,

y los flujos de los inversores institucionales pueden provocar cambios en la valoracion.

Mercado de Renta Variable

Mientras que el 2021 comenzaba con la temporada de resultados, la reciente subida de tipos
de interés a largo plazo causada por el aumento las expectativas de la inflaciéon, ha

provocado un repunte en la volatilidad en los mercados de renta variable.
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En general, a pesar de la bajada de 5%?2, que principalmente afectan a los valores de

tecnologia, growth, y quality; los mercados de renta variables siguen teniendo un

comportamiento positivo.

Historicamente, la correlacion entre los tipos de interés a largo plazo y los mercados de renta
variable han sido positivos de manera estructural a lo largo de los dltimos 20 afios. Sin
embargo, se han producido periodos de descorrelacion significativa (a mediados del 2006,
a mediados del 2013 y a finales del 2018). En los dos primeros casos, la caida fue
relativamente limitada, mientras que, en el Ultimo caso, los temores a la subida de los tipos

a largo plazo fueron sustituidos por los temores a la recesion.

La disposicidon actual es diferente y los mercados de renta variables deberian de ser
capaces de soportar los tipos de interés a largo plazo estadounidenses alrededor del 1,5%.
De hecho, la renta variable ha sufrido cuando el tipo de interés de los dividendos ha sido
inferior al tipo a 10 afios. Esto deja margen para un incremento de las yields en Estados

Unidos y un amplio margen para otras zonas geograficas (véase en el siguiente grafico).
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Por ultimo, varios factores apoyan alos mercados de renta variable: la puesta en marcha
de vacunas, la recuperacion econémica, las medidas de apoyo (fiscales y monetarias) y la
base para facilitar la comparacién de resultados. A corto plazo, la exposicién sectorial y la
eleccion de los estilos seran, sin duda, mas importantes que el nivel de exposicién: hemos
aumentado nuestra exposicion en activos value, que esta descorrelacionado y mas bien
rezagado con respecto a los demés, ya que no nos encontramos en el punto de inflexién
gue provoca una fuerte caida de los mercados de renta variable, sino en una rotacion del
mercado mas propicia a un buen comportamiento de los activos ciclicos y de baja
valoracién. Esta rotacion es especialmente beneficiosa para los sectores de las materias

primas, bancarios y energéticos que cuentan con valoraciones todavia atractivas y de un
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buen momemtum de resultados para este afio. A largo plazo, nuestra estrategia general no

ha cambiado y seguimos basandonos en nuestro research interno para identificar compafias

de alta calidad que demuestren un potencial de crecimiento prometedor.

2 Diferencia entre los puntos mas altos y bajos registrados en los indices burséatiles en febrero del 2021.
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