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Renta fija en 2020: ni
fija, ni renta

as principales categorias de ren-

ta fija en euros arrojan retornos

muy substanciales en los Gltimos
doce meses. La deuda italiana es la es-
trella en el espacio soberano; el seg-
mento corporate BBB supera la
rentabilidad del high yield no financie-
ro, y el high yield financiero ha capitali-
zado la firme apuesta por la

subordinacién.

Rentabilidad en distintos segmentos de renta
fija en euros

(noviembre de 2019, tltimos doce meses, %)
HY financiero
HY no financiero
Corp BBB1-BBB3 5-7y
Corp Ar-A3 57y
Italia 5-7y
Espaifia 5-7y

Alemania 57y
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Fuente: Afi a partir de datos de ICE.

Las fuentes de retorno en los ulti-
mos doce meses provienen, ademads del
devengo de TIR (o carry inicial de la po-
sicién), de las caidas experimentadas
por la propia TIR en el periodo, inten-
sa para la mayoria de segmentos. En es-
tas caidas de rentabilidad de mercado,
ambos componentes —tipo libre de

riesgo y spread de crédito frente a
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aquel— han cedido de forma substan-

cial. De esta forma, todos los compo-

nentes han aportado rentabilidad posi-
tiva.

Atendiendo a este andlisis de fuen-
tes de rentabilidad, el afio 2020 se pre-
senta complicado para la renta fija en
euros. El carry actual a doce meses (de-
finido como TIR del activo menos coste
de financiacién) en todos los segmen-
tos se encuentra en niveles muy redu-
cidos. De hecho, salvo en la deuda
italiana y el high yield no financiero,
donde son algo mas elevados, los nive-
les actuales de carry se encuentran en
los percentiles 5-10% de los tltimos
veinte afios. Apenas existe, por tanto,
proteccién ante repuntes de TIR, ya sea
por su componente de tipo libre de
riesgo o spread de crédito. La renta fija
en 2020, ademds de no ser «fija» (nun-
ca lo es) apenas aporta renta ya.

En relacién a esta tltima variable, el
spread de crédito, nos situamos algo mas
alejados de los percentiles méds bajos de
la distribucién, por lo que no seria des-
cartable que, en un entorno de estabili-
dad ciclica, pudiera producirse algin
estrechamiento adicional. En todo caso,
hay que estar muy atentos al aumento de
empresas en situacién crediticia compli-
cada de no ser por la excepcional situa-
cién, por su bajo nivel y persistencia en
el tiempo, de los tipos de interés libres
de riesgo. Son las denominadas empresas
zombie, que sobreviven gracias a una poli-
tica monetaria muy acomodaticia y que

en un entorno menos favorable tendrian
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complicada su supervivencia. Contribuye también a esta
situaciéon un contexto de muy reducida rentabilidad en
la banca, que en ocasiones puede llevar a tomar decisio-
nes de alargamiento de plazos en compaiiias con dificul-
tades para refinanciar sus pasivos, en lugar de aflorar
las pérdidas.

Esta situacién deriva en que las tasas de impago o
default persistan en niveles muy reducidos a pesar del
deterioro en la actividad econémica. En otros episo-
dios pasados, un deterioro como el actual en la pro-
duccién industrial fue paralelo a un incremento de la
tasa de default, algo que no estamos observando hoy.

Y, aunque la estabilizacién macro global y la conti-

nuidad de la expansién monetaria que esperamos
para 2020 debe permitir que las tasas de impago se
mantengan relativamente bajas, no podemos obviar
que muchas de estas compafiias cuentan con funda-
mentales crediticios ya muy delicados (ratios de co-
bertura de la deuda elevados) y que, en el caso de
producirse un nuevo shock a la actividad, su capaci-
dad de resistencia seria ya exigua.

En conclusién, consideramos que ante el peor bi-
nomio rentabilidad/riesgo en décadas, el posiciona-
miento en renta fija en euros y, en especial, en la
deuda corporativa de baja calidad, debe de ser defen-

sivo de cara a 2020
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