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HIGH YIELD

Entre mayo y octubre, la renta fija high yield (RF HY) se
ha mostrado muy sensible al incremento del riesgo sobera-
no UME, pero, sobre todo, al deterioro de las expectativas
del ciclo econémico mundial y, por tanto, de las expectati-
vas de los beneficios empresariales. El efecto conjunto de
sendos factores ha sido un significativo repunte de los
spreads, que, desde las cotas de mayo (400 pb, segin el in-
dice Merril Lynch), han repuntado de forma significativa
(hasta 832 pb el 4 de octubre).

Como consecuencia, durante este periodo, el indice Afi RF
HY ha corregido un 10,2%, lo que implica regresar a los ni-
veles de junio de 2010, pero es, todavia, la categoria de acti-
vo con m4s revalorizacién acumulada desde finales de
2009: 9,6%. Ademas, la fuerte recuperacién del indice Afi
RF HY durante el tltimo mes (6,3%), aunque no impide un
YTD negativo (-1,5%), si que muestra el mejor comporta-
miento relativo dentro de los activos con riesgo (s6lo supe-
rado por el 0,2% de RF emergentes).

El movimiento al alza en los spreads de la renta fija high
yield ha mejorado de forma sustancial el perfil rentabili-
dad-riesgo de este tipo de activo, por lo que mantenemos
una visién positiva y creemos que es una buena oportuni-
dad para comprar-sobreponderar. Y no sélo como alternati-
va a la liquidez, sino, lo que puede ser mds importante,
como sustituto de la renta variable. Es posible que se consi-
ga una mayor rentabilidad TAE en los préximos tres afios
con una considerable menor volatilidad.

David Cano

PREVIS[ONES DE LA CE: FUERTE DESACE-
LERACION CON RIESGOS DE RECESION

La Comisién Europea ha revisado a la baja el crecimiento
para el conjunto de la UE destacando la debilidad prevista
para el drea euro. Prevé un crecimiento del 0,5% para el
PIB del drea en 2012, algo por encima de nuestras estima-
ciones (Afi: 0,3%) y con amplias diferencias entre paises:
caidas del PIB en Grecia y Portugal del 2,8 y 3%, respectiva-
mente; crecimiento précticamente nulo en Italia (0,1%) y
avances algo inferiores al 1% en Alemania (0,8%), Francia
(0,6%) y Espaiia (0,7%).

Las previsiones llevan implicitas el estancamiento de la
economia del drea euro durante el primer semestre de

2012, con caidas trimestrales del PIB en algunos paises por
el impacto retardado de las condiciones de financiacién, el
desapalancamiento del sector privado y el ajuste del sector
publico. La recuperacién tendrd lugar a partir de la segun-
da mitad de 2012, asumiendo un escenario de implementa-
cién de las medidas necesarias para la gradual resolucién
de la crisis soberana.

Las previsiones de la CE se encuentran por encima de las
nuestras resultando particularmente llamativa la diver-
gencia respecto a las de la economia espariola (Afi: 0% en
2012). El hecho de que la Comisién no haya tenido en cuen-
ta el potencial impacto de adicionales medidas de austeri-
dad fiscal podria explicar tales diferencias.

Alvaro Lissén

BUEN MOMENTO PARA LOS
GARANTIZADOS

Bajo la delicada situacién actual de los mercados financie-
ros, son muy pocas las categorias de activos que consiguen
obtener una rentabilidad positiva y, en estos casos, el ya de
por si bajo rendimiento es todavia menor en términos del
binomio rentabilidad-riesgo debido al alto nivel de volatili-
dad registrada. Por ello, durante los tltimos meses, los fon-
dos garantizados se han configurado como una de las
mejores alternativas de inversién, ya que permiten una
mejor adecuacion al nivel de riesgo deseado por el inversor
y gozan de un buen nivel de liquidez.

Los fondos garantizados se diferencian en funcién del
tipo de rendimiento y el nivel de garantia clasificindose
en garantizados de rendimiento fijo, de rendimiento va-
riable y garantizado parcial. Los primeros son los de me-
jor comportamiento en los Gltimos meses de tendencia
bajista en los mercados: en lo que llevamos de 2011, han
logrado un outperformance frente a monetarios y renta
fija c/p. Los segundos, habiendo registrado un rendi-
miento practicamente plano en los tltimos meses, permi-
ten al inversor posicionarse de cara a un futuro rebote. Y
el garantizado parcial, hibrido entre los dos anteriores,
permite apostar de manera mas decidida por el rebote
bursatil, la revalorizacién de algiin valor o sector o la
apreciaciéon de alguna divisa a cambio de asumir la posi-
bilidad de sufrir una minusvalia, aunque limitada, en el
patrimonio.

Javier Lopez Somoza
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