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Comentario Trimestral Mercados Emergentes

El papel del Treasury Americano

El factor determinante para el mal desempefio de la renta fija a nivel global (a
excepcion del High Yield americano y europeo, donde la recuperacion econémicay la
limitada sensibilidad a los tipos de interés fueron mas relevantes) fue el “reflation
trade”. Casila totalidad de los miembros del FOMC, liderados por el presidente Powell
y por la gobernadora Brainard, han ido confirmando a lo largo de las diferentes
comparecencias que la recuperacion del empleo es en estos momentos el objetivo
mas importante, dentro del contexto del mandato dual de la Reserva Federal, y que
estarian dispuestos a ver tasas de inflacion cercanas al 3% durante un tiempo ya que
ven un riesgo limitado de que se genere un proceso inflacionario de caracter
estructural. Dada la vision extremadamente “dovish” de los miembros del comité,
confirmada en el resumen de proyecciones econdémicas de final de trimestre, no es
sorprendente que las expectativas de mercado se hayan adaptado rapidamente para
reflejar un proceso reflacionario. Este proceso comenzd a manifestarse con gran
claridad con el incremento acelerado de los “breakeven” de inflacion de los TIPs, y en
la inversién de su estructura temporal, asi como por el aumento drastico de la
probabilidad de subida de tipos de interés a futuro, apuntando a una subida de tipos
unos meses antes de lo estimado por la Fed en su “dotplot”. Lo que claramente
sorprendié al mercado fue la intensidad del repunte y la velocidad en el aumento de
la pendiente de la curva de rendimientos del Tesoro americano. En esto nos
incluimos, dado que habiamos anticipado este tipo de movimiento, pero nos
sorprendié la intensidad y magnitud.

Tabla 1 Curva Treasury Americano
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La caida en los precios de los bonos del Tesoro americano, y por consecuente del
mercado de crédito en dodlares, fue exacerbada por cuestiones técnicas. En este caso
hay que distinguir varios factores. El primero, los flujos de venta que se aceleraron a
medida que la subida de la tasa subyacente se elevaba, tanto por liquidacion de
posiciones como por la generacion de una considerable base de cortos en el mercado,
ya sea directamente (hedge funds, Tesorerias de bancos), o como resultado de las
coberturas de convexidad de la industria de originacion hipotecaria ante el aumento
de la duracion de sus carteras. De hecho, la presidn bajista llegd a producir tasas de
repo extremadamente negativas en los benchmark de Treasury, asi como una
considerable reduccién de los ratios de liquidez, que se traslad6 a los mercados de
crédito.

El segundo, el informe de refinanciacion del Tesoro americano que confirmé que
el departamento, liderado por Janet Yellen, planea reducir el enorme stock de liquidez
que tenia en la Fed con el objetivo de alcanzar niveles mas normales a principios de
agosto. Para mas referencia, el stock se encontraba a niveles de récord histérico
absoluto representando casi el 8% del PIB. Aunque esto refleja la confianza de las
autoridades americanas en un repunte acelerado del consumo, el resultado de la
tremenda inyeccién de cash esta siendo una subida rapida y de gran magnitud de las
reservas bancarias.

Este proceso ha coincidido con el fin del periodo de exencidn del ratio de capital SLR
(suplemental leverage ratio) para la contabilizacion de reservas y tenencias de bonos
del tesoro que la Fed otorgd a los bancos americanos en el peor momento de la
pandemia. Este doble golpe intensifico la tendencia de aumento de la pendiente de la
curva americana, suponiendo un gran impulso bajista en las tasas a corto plazo,
particularmente en las Letras del Tesoro. La parte larga de la curva sigue presionada
por el enorme déficit publico, ya que la duracion del conjunto de las subastas de deuda
publica que el mercado tiene que absorber es casi el doble de lo que era el afio
pasado.



Renta fija paises emergentes

El comportamiento de la renta fija emergente en moneda fuerte ha sido bastante
decente comparado con la magnitud de las caidas en los mercados de referencia.

Tabla 2. Comportamiento indices Renta Fija

Indice Renta Fija 2021 1er Trimestre 1 Afo
EM USD Aggregate -2.19% -3.48% 12.79%
Emerging Markets Investment Grade -2.87% -3.62% 8.35%
Emerging Markets High Yield -0.99% -3.23% 21.40%
US Aggregate -2.56% -3.37% -0.22%
US Corporate High Yield 1.77% 0.85% 18.53%
Euro Aggregate -2.09% -1.90% 2.88%
Euro Aggregate 3-5 Year -2.38% -4.21% 13.29%

Fuente: Bloomberg (16/04/2021)

El buen rendimiento del segmento high yield y la gran estabilidad de precios en el
mercado corporativo, que tiene una duracion significativamente inferior a la del
mercado de soberanos, explican el desempefio de la deuda emergente frente a la
deuda corporativa Investment Grade de paises desarrollados y los bonos del tesoro
mas importantes. En el segmento de menor calidad crediticia, ha habido una gran
disparidad en las rentabilidades, con grandes subidas en algunos activos mientras
otros experimentaron una gran volatilidad, por causas en muchos casos politicas
como son las elecciones en Ecuador, las caidas puntuales en los bonos turcos y en
Petrobras, por interferencias del poder politico.

Sin embargo, los diferenciales de crédito se han movido muy poco en lo que va de
afio, lo que indica que, practicamente la totalidad del exceso de rendimiento de los
mercados emergentes relativo a los grandes agregados en ddlares se debe a una
estructura de volatilidad mas favorable en el contexto de “bear steepener” que
prevalecié en los tres primeros meses de 2021. El mercado ofrece valoraciones
relativas mucho mas atractivas de lo que eran a cierre del afio pasado. El segmento
investment grade de mercados emergentes permanece muy cerca de los niveles
récord de valoracion, medidos por el diferencial de crédito medio con respecto a los
bonos del Tesoro americano. Sin embargo, el mercado Investment grade americano
esta todavia mas caro en términos histéricos. En cambio, el segmento high yield de
emergentes, esta todavia lejos de los niveles historicos mas bajos.



En general, la subida de los rendimientos del tesoro americano ha generado

rendimientos (Tires) que son mucho mas

atractivos de lo que eran al final de 2020.

Otra ventaja de la deuda emergente a estos niveles es que, su principal competidor,
el mercado de high yield americano, ha experimentado una subida de gran magnitud,
y esta a niveles de valoracién francamente caros en términos historicos.

Grafico 1: Diferenciales de crédito Investment Grade y HY en Emergentes y
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Trea Emerging Markets Credit Opportunities

En lo relativo a nuestro fondo de renta fija emergente, el desempefio fue bastante
mejor que el de los grandes indices del sector. En primer lugar, gracias a nuestra vision
macroeconomica. A principios de afio, ya anticipabamos, sobre todo después de que
la administracion Bideny los lideres demdcratas en el congreso y el senado decidieran
pasar el masivo paquete fiscal por el procedimiento de “reconciliation”, que esta
inyeccion de dinero en la economia americana iba a generar un aumento acelerado
del consumo y una rapida acumulacién de reservas en el sistema bancario. Nuestra
visién era que se iban a producir presiones de gran magnitud en ambos lados de la
curva americana, que iban a acelerar el proceso de incremento de las tasas y por lo
tanto de la pendiente de la curva, el temido “bear steepening”. Acertamos en el
diagnostico, pero hay que admitir que la magnitud y, sobre todo, la velocidad con la
que el proceso reflacionario se reflejé en la renta fija global, particularmente a partir
de la segunda semana de febrero, nos sorprendié.

Nuestro posicionamiento a principios de afio estaba disefiado precisamente para un
escenario de presion sobre la curva: teniamos unas proporciones de bonos high yield
y de liquidez en cartera mas altas de lo habitual, unido a un posicionamiento
estratégico en bonos del tesoro americano que nos daba flexibilidad y opcionalidad
frente a grandes movimientos en la curva subyacente. Lo que impidié que un buen
trimestre se convirtiera en un trimestre excepcional fueron factores idiosincraticos en
algunas emisiones de crédito high yield en los que teniamos sobreponderaciones
importantes. Por nombrar los mas relevantes, Ecuador, donde la primera ronda de
las elecciones presidenciales caus6 bastante temor; YPF, donde aunque resulte
increible, Argentina volvié a sorprender con una restructuracion voluntaria, pero a
nuestro parecer innecesaria y con motivaciones exclusivamente politicas; Turquia con
el cese del presidente del banco central; y finalmente, aunque en este caso las razones
fueron mas técnicas que de crédito, la liquidacion de los bonos soberanos menos
liquidos, que era una apuesta bastante generalizada en el mercado, como los de
Republica Dominicana, Ghana y Egipto. A esto, hay que afadir, que el analisis técnico,
es decir la velocidad con la que se rompieron niveles técnicos muy importantes en el
bono a 10 afios y los niveles de sobreventa que reflejaban tanto repos negativos como
los indicadores de momento, nos hizo aumentar la duracién de la cartera un poco
antes de lo que hubiera sido aconsejable.



En el caso de los bonos corporativos, la notable menor duraciéon de este segmento,
unido a la presién a la baja sobre las tasas subyacentes, proporcionaron rendimientos
no solo mucho mas estables, si no en muchos casos, sobre todo en las emisiones de
menos de 4 afios, positivos. Esto se dio particularmente en el segmento de grado
especulativo, donde ademas se registraron las mayores compresiones en los
diferenciales de crédito. Algunos sectores como energia, petroquimicas y mineras
contribuyeron muy positivamente a nuestro desempefio en el trimestre. En esta parte
del mercado, la mayor dificultad en la gestion de la cartera fue el riesgo de reinversion.
Como siempre ocurre cuando las Tires alcanzan niveles histéricamente bajos, tuvimos
gue manejar, sobre todo en los dos primeros meses del afio, una actividad corporativa
muy alta (buy-backs, calls y tenders). Esto provocé que en muchos casos tuviésemos
que lidiar con el doble dilema de reinvertir a niveles de diferencial de crédito bajos, o
en la extension en la curva que la actividad del mercado primario subsiguiente (en la
mayoria de los casos de actividad corporativa) producia respecto a los bonos
preexistentes.

Para el segundo trimestre esperamos rendimientos conservadores para el tipo de
activo como resultado de la consolidacién de las tasas y de la pendiente de la curva
americana. Esperamos que el pico de crecimiento en la actividad econdémica en
Estados Unidos se dé en algin momento entre julio y agosto, trayendo consigo un
panorama mas claro para la renta fija en general en la segunda mitad del afio. En
cuanto a las previsiones para 2022, seguimos con la incertidumbre de como la Fed va
a gestionar el proceso de “tapering”, es decir la reduccion gradual de los volumenes
de intervencion en el mercado. Pero eso, como la experiencia desde la irrupcion del
coronavirus nos ha ensefado, esta muy lejos todavia.

Tabla 3. Rendimiento indices renta fija emergente y fondo

indice Renta Fija 2021 1er Trimestre 1 Afio
EM USD Aggregate -2.19% -3.48% 12.79%
Emerging Markets Investment Grade -2.87% -3.62% 8.35%
Emerging Markets High Yield -0.99% -3.23% 21.40%
Trea Emerging Markets Credit Opp A  -0.36% -2.19% 24.48%

Fuente: Bloomberg (16/04/2021)
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