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Comentario Trimestral Mercados Emergentes

“La inflacion es, siempre y en cualquier lugar, un fenémeno monetario, en el sentido de
que es, y puede ser producido por, un aumento mds rdpido de la oferta/cantidad de
dinero que de la produccion”

Milton Friedman

El dltimo trimestre de 2021 estuvo marcado por la rapida subida de las tasas de los
bonos del tesoro a corto plazo y un aplanamiento agresivo de la curva de tipos de
interés, definida por una altisima volatilidad, tanto en el indice de referencia a 2 afios
como en la pendiente de las curvas a 30 afios vs 5 afios y a 30 afios vs 2 afios. Esta
volatilidad fue el resultado de la galopante subida de inflacion en los paises
desarrollados durante el segundo semestre y de la consolidacion de un cierto nivel
de certidumbre en los mercados financieros sobre la posibilidad de que la Fed pierda
el control o minusvalore el riesgo de que las presiones inflacionistas se conviertan en
estructurales.

El cambio de rumbo expuesto a finales de afio por la Fed fue simplemente una
constatacion de los riesgos que tiene ignorar el impacto de politicas monetarias y
fiscales ultra expansivas, generadoras de deuda y exceso de emision monetaria,
incluso después de una década de bajisimas presiones inflacionarias.

Las palabras del maestro Friedman adquieren asi mayor relevancia, si cabe, para
recordar a las autoridades monetarias que la credibilidad de un banco central es un
activo fragil que hay que proteger. Y que asimismo las presiones deflacionarias
generadas por la globalizacién, el e-commerce y el estancamiento de las rentas reales
en muchos paises desarrollados, no implicaban el fin de la validez tanto de la teoria
cuantitativa del dinero como de las hipétesis de Fisher (tipo de interés real de
equilibrio).



Grafico 1: Evolucién de la inflacion y las expectativas en EE. UU.
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Fuente: Bloomberg (31/12/2021)

Hay que apuntar ademas que la tasa terminal de interés de la Fed (o la tasa de
maxima subida) se mantiene en el 2,1%, con la tasa de equilibrio a largo plazo
también estable en el 2,5%. A medida que se consolide la reduccién de algunas de
las presiones inflacionistas por el lado de la oferta (precios del gas, inventarios), los
datos de inflacién se estabilizaran y veremos las tasas interanuales caer. Pero, no
nos engafiemos, los precios se sitian en niveles elevados en practicamente todas las
categorias de los IPCs, no sélo en las transitorias. Especialmente en Estados Unidos,
donde ademas se mantiene el riesgo de un aumento de la inflacion de los servicios y
donde la categoria mas importante de la “tasa de inflacién subyacente”, el coste de la
vivienda, lleva mas de 6 meses de decalaje y va a continuar presionandola al alza
hasta bien entrado 2022.

Mas alla de la situacion en la que se encuentra el mercado de bonos del Tesoro,
sobre todo la escasisima liquidez y un programa de estimulo (QE) particularmente
agresivo en la parte larga de la curva de tipos de interés, que exacerbd el déficit
global de duracion presionando a la baja las tasas a largo durante todo el 2021, es
evidente que los mercados no creen que la tasa terminal vaya a ser tan alta.



Ultimo trimestre del afio en los mercados de renta fija emergente

El dltimo trimestre de 2021 fue, con mucho, el mas complicado del afio. Noviembre
fue particularmente dificil, con un proceso de liquidacion acelerado, la tipica trampa
de liquidez caracteristica de los mercados emergentes que elevd rapidamente los
diferenciales de crédito medios. El deterioro fue particularmente fuerte en el
segmento High Yield, donde la falta de liquidez global se cebd con los bonos
corporativos iliquidos y los mercados frontera, entre ellos los bonos soberanos del
Africa subsahariana. Ademas, a todo esto, se le unieron varias crisis idiosincraticas
en paises importantes, primero el sector inmobiliario chino, seguido por la increible
caida de la lira turca después de que el presidente Erdogan decidiera mantener
contra viento y marea politicas monetarias muy poco ortodoxas y, finalmente, las
tensiones en la frontera Ruso-Ucraniana.

La presién sobre los diferenciales de crédito duré asi hasta la tercera semana de
diciembre, ya que, aunque la presion bajista se relajé bastante, la falta de demanda
impidi6 que los precios siguieran el descenso de las tasas internas de rentabilidad de
los bonos americanos a medio y largo plazo, que empezé a finales de noviembre.
Para completar un trimestre de extremada volatilidad y pesadez técnica, las dos
ultimas semanas registraron un rally en los activos de riesgo de excepcional
magnitud, con los diferenciales de crédito cayendo aceleradamente en un contexto
de bajisimos volUmenes operados.

Trea Emerging Markets Credit Opportunities

Respecto al cuarto trimestre, el fondo obtuvo rentabilidades negativas. Por la parte
positiva, algunas situaciones concretas (la finalizacion de la recompra de Belize o los
comentarios sobre el soporte del gobierno mexicano a Pemex) junto con los bonos
con alta rentabilidad y poca duracién fueron los que mostraron resultados algo mas
positivos mientras que los bonos relacionados con Turquia (donde una bajada de
tipos por parte del banco central puso otra vez en entredicho la independencia del
banco central) y Ucrania (con los riesgos geopoliticos generados por el aumento de
tropas rusas en la frontera), tanto corporativos como soberanos, fueron los que
sufrieron mas.



Grafico 2: Rentabilidad Trea Emerging Markets Credit Opportunities 2021
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Fuente: Morningstar (31/12/2021)

Pese a una situacién de mercado complicada y los movimientos comentados, el
fondo obtuvo rentabilidades positivas a cierre de afio y se mantuvo por encima del
desempefio de los grandes indices agregados de mercados emergentes y en el
primer cuartil de los rankings Morningstars por segundo afio consecutivo.

Comparativa con indices de referencia

Nombre 2021 1 Aho 3 Aios (p.a) Vol 1Ano Vol 3 Ahos
BBgBarc EM USD Agg HY TR USD -3,2% -3,1% 4,2% 5.89 13.43
BBgBarc EM USD Aggregate TR USD -1.7% -1.6% 6.2% 3.80 8.34
Trea Emerging Markets Credit Opps C 0.2% 0.2% 6.8% 4.20 12.07
BBgBarc Global High Yield TR USD 0.9% 0.9% 7.2% 4.00 10.80

Fuente: Morningstar 31/12/2021

Durante el trimestre, hemos aprovechado la volatilidad generada por los
comentarios de los bancos centrales, las preocupaciones referentes a la inflacion y
una situacion técnica complicada para realizar algunos cambios en la cartera. En el
periodo no participamos en ningun primario, pero hemos sido bastante activos en el
mercado secundario dados los altos niveles de volatilidad. Asi, aprovechamos para
reducir nuestra exposicion a la minera peruana, Volcan, y para incrementar
ligeramente la posicion en el mayor franquiciado independiente de McDonald's del



mundo, Arcos Dorados. La volatilidad de los activos de los paises emergentes nos
ofrecié oportunidades para comprar bonos a valoraciones atractivas como la
compra del bono de la compafiia de Europa del Este, Trans-Oil's. Por ultimo, durante
los compases finales del afio compramos dos bonos de compafiias de extraccion y
produccién petrolifera. En primer lugar, aumentamos ligeramente el peso en la
argentina YPF y, en segundo lugar, volvimos a incorporar a la cartera bonos de la
empresa Frontera Energy debido a su atractiva valoracién.

Grafico 3: Evolucién de los diferenciales de crédito a 10 ailos
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Fuente: Bloomberg (31/12/2021)

En términos relativos, contra competidores directos (grafico 3) los mercados
emergentes en moneda fuerte no han estado nunca tan baratos. Ademas,
coincidimos con la apreciacion de algunos analistas de referencia que el segmento
mas atractivo es el de High Yield, concretamente soberanos de beta elevada y bonos
corporativos crossover, que son afortunadamente el nicho de mercado natural de
nuestra estrategia de oportunidades de crédito.

En cuanto a los riesgos fundamentales para la renta fija emergente son
principalmente politicos. Como se va a comportar la Lira turca, y qué pasara en
Ucrania, donde las relaciones con Rusia representan el mayor riesgo geopolitico para
el mundo en el primer trimestre del afio. También el riesgo en Chile tras las

elecciones o las que tendran lugar el aflo que viene en paises importantes como
Colombia y Brasil.



Rentabilidad
Trea Emerging

2017

2018

2019

2020

2021

Markets Credit 7.3% -9.5% 12.6% 6.7% 0.2%
Opps C
indice de -
- 9.5% -4.7% 11.5% 4.3%
referencia 3.2%
Fuente: Bloomberg (31/12/2021)
Indice: Bloomberg EM USD Agg HY TR USD
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
TIR Duracién Nimero de Bonos Rating Medio High Yield Volatilidad Ratio Sharpe
5.57% 4.69 85 BB- 65% 12.07 0,51
YTD 1 afio 3 afios
Nombre del fondo ISIN Categoria Morningstar
Cuartil |Percentil | Cuartil | Percentil| Cuartil |Percentil
Trea Emerging Markets Credit Opps C-EUR LU0629658609 EAA Fund Global Emerging Markets Bond - EUR Biased 1 12 1 12 1 21
Trea Emerging Markets Credit Opps G LU0804186558 EAA Fund Global Emerging Markets Bond - EUR Biased 1 8 1 8 2 38
Trea Emerging Markets Credit Opps A LU0629658195 EAA Fund Global Emerging Markets Bond 1 16 1 16
Trea Emerging Markets Credit Opps C LU0629658435 EAA Fund Global Emerging Markets Bond 1 19 1 19 1 15

Fuente: Morningstar 31/12/2021



Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con cardcter previo a
cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversion asi como, en su caso,
sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna persona debe invertir en
productos financieros sin tener la capacidad de evaluar, por si o a través de su asesor, las
ventajas y riesgos de la misma.

El presente documento es una descripcion de los principales hitos del fondo TREA EMERGING
MARKETS CREDIT OPPORTUNITIES - C USD durante el cuarto trimestre de 2021 asi como nuestra
opinién sobre algunos de las empresas invertidas por el fondo.

TREA EMERGING MARKETS CREDIT OPPORTUNITIES - C USD (LU0629658435) es un fondo de
derecho luxemburgués, UCITS, que tiene la inversion delegada en Trea Asset Management SGIIC.
Esta sociedad tiene su domicilio en C/ Ortega y Gasset 20, 28806 Madrid y estd inscrita en el
registro de la CNMV con el numero 113.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Trea Asset
Management SGIIC: https.//treaam.com/
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