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El bueno, el feo y el malo. Tres escenarios de mercado
y como se comportaria el crédito en cada uno

Los bonos corporativos pueden desempefiar un papel valioso en las carteras en
muchas condiciones de mercado. Pero para que una cartera de crédito esté bien
posicionada depende de lo que ocurra con los tipos de interés, la inflacion y el
crecimiento econémico.

Hay muchas situaciones que podrian influir en la rentabilidad de la inversién en bonos
corporativos en los proximos 12 meses. Hacer una sola prediccién sobre hacia donde
se dirigen los mercados de deuda corporativa es dificilisimo. La mejor manera de
verlo es considerar como podrian comportarse los bonos corporativos en tres
escenarios diferentes. A partir de ahi, podemos analizar las implicaciones para los
inversores.

Tres escenarios posibles

Empecemos por el contexto econdmico y establezcamos tres posibles
combinaciones de inflacion, tipos de interés y crecimiento que, haciendo un guifio a
Sergio Leone, llamaremos el Bueno, el Malo y el Feo. Sorprendentemente, el mercado
valord estos tres escenarios durante los primeros meses de 2023.

1. El Bueno: aterrizaje suave

En este escenario, el crecimiento econémico se ralentiza, pero a un ritmo sostenible
sin experimentar recesion ni crisis financiera, y se controla la inflacion. La inflacion se
ha contenido sin perjudicar demasiado a la economia. No hay necesidad de nuevas
subidas de los tipos de interés y las condiciones empresariales son saludables. Esta
situacion se dio a principios de 2023. Los mercados de inversién subieron, al
reducirse las expectativas de inflacion y alejarse los temores de recesion.

2. El Malo: aterrizaje forzoso

En este escenario, el “remedio podria ser peor que la enfermedad”. Se produce un
aterrizaje brusco, una fuerte caida de la actividad econdémica. Normalmente se
observa un aumento del desempleo, una caida de los precios de los activos, presion
sobre los bancos, tensidn en las finanzas publicas y una sensacion general de
inestabilidad econdémica. Aunque las subidas de los tipos de interés de los bancos
centrales consiguen controlar la inflacion, en ese proceso algo se rompe en la
economia. Este escenario se produjo en marzo, con la quiebra de varios bancos,
empezando por el Silicon Valley Bank estadounidense. Estas quiebras bancarias se
produjeron porque el ajuste de los bancos centrales provocé un rapido aumento de
los rendimientos del mercado y, finalmente, llevo a los depositantes a retirar dinero en
masa para aprovechar las mejores rentabilidades en otros lugares.
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3. El Feo: los tipos de interés vuelven a subir

En este escenario de “no aterrizaje”, o quizds mas exactamente, de “aterrizaje fallido”,
la inflacion se mantiene estancada y se produce una reaceleracion de las subidas de
los tipos de interés. Durante gran parte de 2022, los mercados de deuda corporativa
valoraron una version extrema del escenario Feo, ante el temor de que el ajuste
cuantitativo de los bancos centrales pusiera en peligro el crecimiento. En febrero de
este afio vimos una version mas suave de esta situacion, cuando aparecieron indicios
de que la inflacion podria ser més alta durante mas tiempo, con la posibilidad de que
los bancos centrales tuvieran que endurecer su postura y posiblemente forzar una
recesion.

Asi, en los tres primeros meses de 2023 vimos una progresion de Bueno, a Feo, a
Malo y luego timidamente a Bueno de nuevo, ya que parecia que las medidas
monetarias y fiscales habian frenado con éxito una crisis bancaria mas amplia. Cabe
suponer que veremos mas oscilaciones en los préximos 12 meses, asi que pongamos
cifras a lo que esto podria significar para la asignacién de activos.

La tabla siguiente muestra como los tres escenarios de tipos de interés y crecimiento
podrian afectar a los rendimientos de los bonos gubernamentales y a los diferenciales
de crédito (la prima de rendimiento por mantener bonos corporativos).

Hemos utilizado los rendimientos actuales a nivel de indice para calcular cual seria el
impacto sobre los precios de los bonos en cada uno de los tres escenarios diferentes.
El “Rendimiento inicial” muestra el rendimiento actual a nivel de indice de los bonos
con grado de inversién (Gl) y los bonos de alto rendimiento (AR). Ajustamos las
plusvalias o minusvalias por variaciones de precios, de modo que la rentabilidad total
refleja la rentabilidad de los ingresos por intereses mas cualquier apreciacién o
pérdida de precios.

Obsérvese que no se trata de una prediccién real ni de una recomendacion, sino de
una ilustraciéon simplificada para dar una idea de la direccion y la escala del cambio.
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Tres escenarios para la rentabilidad del crédito: haciendo cuentas

Schroders
@ &
—
Aterrizaje suave Aterrizaje forzoso Sin aterrizaje

GI AR GI AR GI AR

Tasa de impago - 2% = 6% z 3%

Tasa de recuperacion = 50% = 50% - 50%
Variacion de tesoreria a 5 afios -100bps -100bps -200bps -2000ps +100bps +100bps
Cambio de OAS -25bps -100bps +100bps +200bps +25hps -50bps

Rendimiento inicial 5.4% 8.5% 5.4% 8.5% 5.4% B.5%
Pérdidas por impagos - -100bps - -300bps - -150bps
Impacto de la variacion de tesoreria +617bps +357bps +1234bps +718bps -617bps -357bps
Impacto de la variacidn del OAS +158bps +361bps -633bps -1448bps -158bps +181bps
Rentabilidad total prevista a 12 meses 13.15% 14.68%: 11.41% -1.80% -2.35% 5.24%

Fuenie: schroders, Rentabilidades calculadas en USD utilizando el Bloomberg glokal High Yield Index xCMED x EMG 2% limitado, cubierto en
USD y el Bloomberg Global Aggregate Corporate Index, a 31 de agosta de 2023, 609836

@ ® @
Rentabilidad total prevista Siaplicamos una Rentabilidad total prevista
a 12 meses probabilidad igual a 12 meses
a cada escenario...
Aterrizaje  Aterrizaje Sin

suave forzoso aterrizaje
Grada de inversién 13.2% 11.4% 245 e— Grada de inversion 7.4%
Alto rendimiento 14.7% -1.8% 5.2% Alta rendimiento 6.0%
Compuesta o Compuesta
(75/25 GI/AR) 13.53% 8.11% 0.46% (75/25 GI/AR) T7.1%

Fuente: schroders. Rentabilidades calculadas en USD utilizando el Bloomberg global High Yield Index xCMBD x EMG 2% limitado, cubierto
en USD y el Bloomberg Global Aggregate Corporate Index, a 31 de agosto de 2023, Divisidn GI/AR ralculada sobre las tenencias de bonos
corporativos sin efectiva ni derivados. 609836

Utilizacion del kit de herramientas de crédito en diferentes escenarios

Lo primero que hay que destacar de la tabla es lo resistente que puede ser el crédito
como inversién. Si aplicamos la misma probabilidad a cada escenario, la previsién de
rentabilidad total a 12 meses es superior al 6% tanto en grado de inversion como en
alto rendimiento. Los inversores también pueden protegerse contra cualquier caida
del mercado asegurando un rendimiento atractivo en la compensacion.

La seleccién activa de valores también puede mejorar los resultados de los indices
generales seleccionando bonos con rendimientos mas atractivos.

La seleccién activa de bonos permite a los inversores seleccionar los mejores
instrumentos para el trabajo en diferentes entornos.
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Los inversores en crédito se enfrentan a dos riesgos principales: la exposicion a los
tipos de interés y la exposicion al crédito. El objetivo es centrarse en los tipos de
crédito que pueden ayudar a captar las alzas y reducir los riesgos bajistas. ;Cémo
podria llevarse a la practica?

1. El Bueno (descenso del riesgo de tipos de interés y del riesgo de crédito)

Si esperas un aterrizaje suave, en el que los tipos bajen y las condiciones
empresariales sean favorables, querras buscar oportunidades para afiadir exposicion
a los tipos de interés con vencimientos mas largos y afadir exposicion al crédito a
través del alto rendimiento.

2. El Malo (descenso del riesgo de tipos de interés, aumento del riesgo de
crédito)

Si crees que los tipos han tocado techo pero la economia atraviesa dificultades,
preferirds una mayor exposicion a los tipos de interés y una menor exposicion al
crédito, en otras palabras, bonos con vencimientos mas largos y mas deuda
corporativa con grado de inversion. En este escenario, las tasas de impago tienden a
aumentar, por lo que es aqui donde el andlisis bottom-up es mas importante. En la
inversién en renta fija, es mas importante evitar los fracasos que elegir a los
ganadores, y el andlisis especifico de cada empresa es la mejor herramienta de
gestion del riesgo para lograrlo.

3. El Feo (aumento del riesgo de tipos de interés, aumento del riesgo de crédito)
Si esperas un escenario en el que los tipos de interés vuelvan a subir, la principal
prioridad es reducir la exposicion a los tipos de interés, con créditos a corto plazo o a
tipo variable. Los bonos corporativos de alto rendimiento son menos sensibles a los
tipos de interés debido a sus diferenciales mas amplios (mayor prima de rendimiento
sobre los bonos gubernamentales), pero depende de lo feo que esperes que sea el
impacto econémico de las subidas de los tipos de interés. Una forma de proceder
seria mantenerse cerca de la seccion de “cruce” del espectro de calificaciones, donde
un grado de inversién bajo se encuentra con un alto rendimiento elevado. Pero si
espera estanflacion (bajo crecimiento econémico con inflacién alta y persistente), la
ruta mas defensiva seria centrarse en deuda de empresas con grado de inversién en
las que estas tengan un fuerte poder de fijaciéon de precios.

Hay otros escenarios posibles, por lo que estos ejemplos no son exhaustivos, pero
creemos que estos tres son los mas probables en el entorno actual.

Implicaciones para la cartera 60:40

La confianza de los inversores en el valor de las de herramientas de crédito, y de la
renta fija en general, se resintié el afio pasado al no desempefiar los bonos su
tradicional papel de diversificador del riesgo. Pero ten en cuenta dos datos: (1) este
ha sido el primer afio desde 1969 en el que hemos visto caer tanto la renta fija como
la variable y (2) el ritmo de subidas de tipos de la Reserva Federal estadounidense ha
sido el mas rapido de los Ultimos 40 afios. Cuando los mercados estan mas
preocupados por la inflacion que por el crecimiento, los bonos se resienten. Pero
cuando la preocupacion por el crecimiento eclipsa a la preocupacion por la inflacion,
es cuando se restablece la relacion normal. Esperamos que el crédito vuelva a ser una
buena cobertura potencial para la renta variable debido a su perfil versatil en
diferentes escenarios.



