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Comentario trimestral Trea Fixed Income Opportunities 
 
 
 
 
 
 
 
Mercados de renta fija  
 
Durante el primer trimestre del año ha continuado el movimiento de tensionamiento en 
los tipos de interés iniciado el año pasado. A la normalización esperada de tipos y 
política monetaria después de los estímulos introducidos por los bancos centrales 
para hacer frente a la pandemia se ha añadido la presión inflacionista originada 
primero por la escasez de materias primas procedentes de Asia y luego por las tensiones 
en productos agrícolas (grano, cereales…) de Ucrania y de energía (petróleo) y otras 
materias primas (aluminio, fertilizantes…) de Rusia.  
 
En EE. UU. se produjo el primer movimiento al alza del tipo de referencia (se 
encontraba en el rango 0-0.25%) hasta el 0.25-0.5%. Además, las previsiones de los 
miembros de la Reserva Federal indican, aunque con mucha dispersión, que el año 
2022 el tipo podría acabar en niveles alrededor del 1.85%. El mercado es mucho más 
agresivo en sus estimaciones de subidas de tipos y estima que el tipo oficial a final de 
año podría estar en 2.8%. 
 
Esta agresiva estimación de subida de tipos se ha visto reflejada en todos los puntos de 
la curva americana, especialmente en los tramos más cortos, que son los que más han 
subido, de tal manera que la pendiente de la curva a 2 – 10 años ha pasado a 
aplanarse totalmente (desde 78pb a 0), incluso tiene algún tramo intermedio (el 5-10) 
con pendiente negativa. El bono a 2 años norteamericano ahora ofrece una rentabilidad 
del 2.3%, cuando a final de año estaba al 0.75%. El bono a 10 años se sitúa en el 2.34% 
cuando a final de año estaba en el 1.5%. 
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Gráfico 1. Bonos de deuda pública Estados Unidos a 10 y 2 años 
 

 
Fuente: Bloomberg (31/03/2022) 

 
En Europa también se ha producido un tensionamiento en todos los plazos de las curvas 
después de los informes publicados por el Banco Central Europeo en sus últimas 
sesiones. Aunque todavía no ha iniciado la subida de tipos (desde el nivel -0.5% donde 
se encuentra actualmente la facilidad de depósito), sí que ha anunciado el fin de los 
programas de deuda que mantenían los tipos anclados en niveles extraordinariamente 
bajos. El mercado estima que a final de año el tipo oficial podría estar en +0.2%. 
 
Las curvas europeas han reflejado estas estimaciones de subida y hemos asistido a un 
repricing de todas las curvas en todos los plazos. Quizá lo más relevante sea que la curva 
alemana ha salido del terreno negativo incluso en los cortos plazos y, por primera vez 
desde 2014, el 2 años está en positivo en niveles de +0. El 10 años ha pasado de -0.18% 
a +0.55%. En España, Italia, Portugal y Reino Unido se han producido movimientos 
similares, destacando el aumento de pendientes 2-10, sobre todo en Italia, donde ha 
pasado de 124pb a 176pb.  
 
Las primas de riesgo de los países periféricos también han aumentado. En España, ha 
pasado de 74 a 89pb, y en Italia, de 135 a 149pb. Los diferenciales de crédito corporativo 
también han sufrido un aumento con el investment grade subiendo de 47 a 73pb y el 
crossover de 241 a 338pb. En financieros el senior ha subido de 55 a 81pb y el 
subordinado de 108 a 153.  
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Trea Fixed Income Opportunities 
 
El fondo no ha podido ser ajeno a dichos movimientos de mercado a pesar de no tener 
ninguna exposición a la zona de Ucrania, Rusia, Bielorrusia o Moldavia. Sin embargo, los 
bonos de Europa del Este, Republica Checa, Bulgaria y Turquía, han sufrido 
especialmente, con caídas de alrededor del 7%. La exposición del fondo en bonos en 
dólares ha aportado rentabilidad positiva debido a el comportamiento de la divisa. 
 
En Europa occidental destacamos la caída de un bono de Raiffeisen Austria con 
vencimiento 2023. Por el lado positivo, algunos bonos en dólares han funcionado muy 
bien, como AXTEL 2024 o ARCO 2027. Hemos tenido la amortización anticipada de 
SILNET 24 y el bono de El Corte Inglés 3.625% 2024 anunció que lo amortizaría 
anticipadamente a principio de abril.  
 
Los bonos que más han aportado a la rentabilidad ha sido AXTEL 24 con 4pb, SILNET 24 
con 3pb y ARCO  27 con 2pb. Lo que más ha restado ha sido un bono turco de AEFES 28 
con -25pb, un bono de Rabobank con -15pb y Bulgarian Energy 25 con -12pb. 
 
En cuanto a los movimientos de la cartera, hemos continuado reduciendo la duración y 
la hemos bajado de 3,6 a 3,48 años. Lo hemos hecho con cambios de deuda pública, 
vendiendo bonos con vencimiento 2030 y comprando bonos 2026 y 2028. También 
hemos vendido algunos bonos con poco diferencial como SECURITAS 2028. Hemos 
reducido 2 puntos la exposición a subordinados hasta el 14.6%, con la venta del híbrido 
de ENEL y Poste Italiane y la amortización anticipada de LLOYDS 12%. La exposición a 
emergentes se ha reducido 4 puntos hasta el 18% con la amortización de SILNET y la 
venta de Rumania 2031, Macedonia 2028 y Aefes 2028. 
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Gráfico 2. Rentabilidad Trea Fixed Income Opportunities 
 
 

 
Fuente: Bloomberg (31/03/2022) 

 
Rentabilidad 2018 2019 2020 2021 2022 
Trea Fixed Income 
Opportunities A 

-3.3% 7.3% 2.5% 1.2%  -4.95% 

Indice de 
referencia 

0.0% 2.2% 1.2% -0.9% -3.53% 

 
Fuente: Bloomberg 31/03/2022) 
Índice de referencia: Bloomberg Euro Agg 3-5 Yr TR EUR 
Antes del 30/10/2020 la rentabilidad corresponde al fondo Trea Renta Fija Selección (ES0105297008) 
Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. 
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Recomendamos que los potenciales inversores consulte, a sus asesores, con carácter previo a 
cualquier inversión, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversión, así 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 descripción de los principales hitos del fondo TREA SICAV FIXED 
INCOME OPPORTUNITIES “A” durante el primer trimestre de 2022 así como nuestra opinión sobre 
algunos de las empresas invertidas por el fondo. 
 
TREA SICAV FIXED INCOME OPPORTUNITIES “A” (LU2082414868) es un fondo de derecho 
luxemburgués, UCITS, que tiene la inversión delegada en Trea Asset Management SGIIC.  Esta 
sociedad tiene su domicilio en C/ Ortega y Gasset 20, 28806 Madrid y está inscrita en el registro de 
la CNMV con el número 113. Puede encontrar la información legal preceptiva y necesaria en la 
página web de Trea Asset Management SGIIC: https://treaam.com/ 
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