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LOS FLUJOS
MIRAN HACIA
LA RENTA FIJA

Varias tendencias se observan actualmente en los mercados de renta fija.

A pesar de la volatilidad, la duracion empieza a ganar atractivo frente a la
liguidez, de momento, especialmente en los plazos cortos. Ademas, se ha
producido una rotacion desde los bonos de gobiernos hacia el créditoy, sobre
todo en Espana, se ha visto una avalancha de comercializacion de fondos con
vencimiento fijo. Todas estas opciones tienen sus pros y sus contras,

as ventajas de un mercado de

renta lija mis amplio v pro-

fundo se han visto empafia-

das en los dltimos afios por el

escaso atractive de unos tipos

de interés en torne a cero v por la regu-

lacidn, que ha limiade notablemente

la actividad de los bancos en estos mer-

cados, En 2022, tras afios de [uertes es-

timulos, los bancos centrales iniciaron

el ciclo de endurecimiento mis ripido

y contundente en cuatro décadas, con-

sigutendo que los inversores vuelvan a

percibir atractiva la inversin en este

activo, en un intento de sacar partido
de esta nueva realidad.

Este hecho se ha visto refllejado en

los flujos de entrada enlos londos de in-

version de esta categoria, Sepdn datos

provisionales de Inverco, en marzo los
fondos de renta fija fueron los gue mis
aumentaron su patrimonio (1,926 mi-
lones de euros) debido principalmen-
te a los Aujos de entrada registrados en
esta categoria (1,389 millones de euros,
repartiéndose cast al 30% entre ¢l corto
y el largo plazo) v apoyades, ademds,
por unos buenos resultados.

En términos porcentuales, los fon-
dos monetarios lideraron las  alzas
patrimondales {+10,2%) con 1.333
millones de euros de aumento, tanto
por nuevos fujos como par su positivo
comportamiento, En el conjunto del
afio, este tipo de active ya ha registra-
do un aumento proximo al 37%, fun-
damentalmente, claro, por las nuevas
suscripciones. Los monelarios son m
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los que de forma mis directa recogen
el aumento de tipos de interés en su
rentabilidad, v eso se ha notade (4%
anualizada), al dgual gue lo recogerin
en sentido contrario cuando comien-
cen a bajar,

En el conjunto del adio, ambas cate-
gorias acumulan mis de 10,100 milla-
nes de euros de los nuevos flujos. Este
auge se explica porgue cuando empe-
zamos el aito el consenso de mercado
apostaba porgue, a excepcion de [a-
pon, los bancos centrales de los merca-
dos desarrollados va habian acometido
todas las subidas de tpos de interés v
estaban preparados para comenzar a
bajarlos, Mo obstante, el momento en
que esto oourrird, mds sl cabe a la lug
de los Gltimos datos de inflacidn por
encima del consenso publicados en
EE. UL, se demora cada ver mds; de
seis a siete recortes de tipos desconta-
dos a principios de afio para 2024 he-
Mos pa.ua.du a dos o tres, ¥ no antes del
prosimo mes de junio.

Ante este escenario de bajadas de
tipos, la renta fija con algo de duracion

comienza a ganar atractivo {rente al
mercado monetario, Los cortos plazos,
hoy endia, siguen siendo los preferidos
de los inversores conservadores, no
solo parque la curva sigue invertida v
eatos ofrecen una rentabilidad superior
alosmedio v largos plazos, sino porgue
en caso de bajadas de tpos se van a be-
neficiar del movimiento a la baja de la
curva. Ademis, en este entorne incler-
oy volatil, los cortos plazos se mues-
tran come el lugar donde los inversores
asumen un menor riesgo en caso de
que la curva vuelva a desplazarse ha-
cla arriba, tal v como ha sucedido en ¢l
primer trimestre del abo, provecando
resultados negativos en los fondos con
una mayor duraciin.

Por otra parte, desde inales de 2023
dentro de la renta fija los flujos han ido
rotando desde gobiernos hacia el cré-
dito, active que se ha comportado par-
ticularmente bien gracias al estrecha-
mi.entﬂ' dE‘ HUE dllfi:rem:'lnlta (4] Epren.dl.,
situdndose en niveles histdricamente
comprimides, Su atractive cupdn, en

particular el del mercado de high yield,
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hia sido un reclamo para muchos inver-
sores, que cuentan con un colchan agn
en caso de un aumento de los impagos.
No obstante, debemos ser conscien-
tes de las mpustadas valoraciones v de
los potenciales riesgos del crédito en
cast de que la cada vez menos temida
recesidn llegase a matenalizarse, es-
pecialmente para la deuda de cardcter
especulative,

EXPECTATIVAS AL TRASTE

También han acudido a este mercado
aguellos que consideran que las ac-
tuales valoraciones de la bolsa no son
sostenibles, con las primas de riesgo
en minimos que hacen que, de nue-
vo, la renta fija resulte un activo mis
atractivo en términos relativos, Hasta
la fecha, sin embargo, a pesar de cin-
co trimestres consecutives en los que
los inversores apostaban por un mejor
comportamiento de la renta fja sobre
|.H UHIi.HbIEI ]H.H. Eul:tu.'l'n.rax aul':r'ldaa I'_i.e
tipos alentadas por una inflacidn no
totalmente controlada W una caida de
lﬂ.ﬁ E:ltpﬂ:tilh'\.'au. (J.E Il'.'lﬂ !In\rErﬂﬂl'EH. f.ll.'I.E

apueskin porgue la recesidn ya no es
tan probable han dado al traste con esas
previsiones, o este primer trimestre,
por primera vez desde 2022, los gesto-
ries esperan gue la bolsa lo haga mejor
gue la renta fja. Parece un buen mo-
tivo, desde una perspectiva contrarian,
para apostar porgque esta vez sf la renta
fija lo hard mejor que la bolsa, sobre
todo, si la hoy tan olvidada recesion
termina produciéndose,

En Espata, en particular, se ha
producide una avalancha de entra-
das en productos comercializados por
entidades Anancieras bajo el reclamo
de fondos de renta fija de plazo o ven-
eimiento fjo. Estos productos se ba-
san en la construccidn de una cartera
diversificada de bonos corporativos
con una fecha de vencimiento prede-
terminada, ¥ cuya vocacion es la de
mantener esos bonos a vencimiento,
afreciende asi certa visibilidad a la
rentabilidad que se va a obtener una
vz este se alcance (que no es otra que
la TIR agregada de los bonos en car-
tera en la fecha de compra),

MNormalmente son fondos con un pe-
riods muy concreto de comercializa-
citin {varios meses), a partir del cual
el vehieuls se clerra a nuevas suscrip-
ciones ¥ s¢ penaliza al participe gue
guiera salir antes de la fecha de ven-
cimiento del producto, cuando este se
extingue por el vencimiento de sus in-
versiones, Con esta estructura se trata
de dar una estabilidad de Aujos a la
cartera que no serla posible si hubiera
entradas v salidas diarias,

La mayoria de estos fondos invier-
ten en el mercado de crédito, donde
la vield ofrecida es mis elevada, v en
cierta medida se asigna un porcentaje
al mercade de high yield. El objetiva
cle estas estrategias es el de capturar la
yield actual que ofrecen esos bonos an-
tes de que los tipos bajen v esta deje de
resultar tan atractiva,

Aungue la propuesta parece muy
tentadora, hay que dejar claro que no
g trata de productos garantizados (es
unia TIR orientativa calculada a una
fecha concreta); y muchos de ellos no
gon del todo cerrados, va que perma-
necen abierios a nuevas suscripciones
o bien no desincentivan suficiente-
mente las salidas de los participes
antes de la fecha de vencimiento, Este
hecho complica la tarea de mantener
la cartera estable, al tener que reinver-
tir los Aujos a olros tipos y precios de
mercado y, por tanto, reduce la visi-
bilidad sobre la rentabilidad objetiva
indicada, Por otro lado, hay que con-
sicderar que la inversidn en high yield
canlleva un riesgo de crédito mayor en
case de algin impago,

Por dltimo, habria que considerar
si la yield estimada es bruta o neta de
comisiones, elevadas en muchos casos.
Son todos aspectos a valorar, incluidala
fecha de vencimiento del fondo, frente
a otras alternativas del mercado en las
gue la seleccidn del erédito y la gestidn
de la duracidn son las dos vias para ge-
nerar valor al participe o bien frente a
los instrumentos de gestion pasiva que
replican a los indices de renta fija a un
coate altamente ::mnpzt:'tim. "]
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