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Si bien el mercado de crédito high yield europeo arrojo unos
resultados considerablemente negativos y exhibié unos diferenciales
sustancialmente mas amplios hacia finales del primer trimestre, las
valoraciones del mercado se muestran ahora mucho mas atractivas
gue a principios de afio. Comenzamos el afio 2020 con un
posicionamiento conservador en nuestras carteras de high yield
europeo, y tras nuestra revision de las valoraciones y la respuesta
politica ante el COVID-19, mantenemos nuestro posicionamiento
defensivo, al tiempo que tratamos de apostar por créditos de mayor
calidad y reforzar los créditos que anteriormente considerabamos
caros, pero que ahora parecen atractivos.

Andlisis del mercado del 1T

La probabilidad de que se produzca una recesion econémica en numerosos mercados
desarrollados tras el par6n econdmico relacionado con el COVID-19 y las correspondientes
medidas de aislamiento vino acompafiada de un aumento de la aversién al riesgo y de la falta de
liquidez en los mercados, lo que se tradujo en un significativo aumento de los rendimientos y en
una considerable ampliacién de los diferenciales de crédito, hasta niveles no vistos desde
2011/12.

La distorsion quedd de manifiesto en la disparidad de las rentabilidades generadas por los
mercados. El mercado de alto rendimiento en délares estadounidenses impulsé la ampliacion de
los diferenciales, que aumentaron mas de 600pb hasta un méaximo de 1.100pb. Cuando el
mercado se hallaba totalmente inmerso en una espiral de ventas, observamos que los titulos
gue solian estar mejor posicionados recibian un castigo mas duro que los titulos de menor



calidad, ya que las ventas masivas se vieron alentadas en gran medida por preocupaciones de
liquidez. Esto ayudo a acelerar la caida de los precios de los bonos, mientras que los fondos
cotizados (ETF) registraron descuentos en su valor liquidativo (VL) de hasta un 8%.

El entorno era muy unilateral con ofertas reales a menudo por debajo de los precios de la
pantalla. Se podia operar, pero con una prima de liquidez. Al mismo tiempo, las operaciones de
cualquier tamafio resultaban dificiles, y las ejecuciones bursétiles tardaban mucho mas tiempo
gue en condiciones de mercado normales. No se trataba de un problema especifico del mercado
de high yield, ya que algo similar sucedia en el mercado con calificacion «investment grade»,
sobre todo en los vencimientos mas cortos.

Por sectores, los mas penalizados fueron los segmentos mas ciclicos del mercado, como la
automocion y la energia, ademas del transporte, el ocio y los distribuidores no alimentarios. Los
sectores que exhibieron un mejor comportamiento relativo fueron aquellos con menor exposicion
al ciclo, como la atencién sanitaria, los servicios publicos y las telecomunicaciones.

Si bien la liquidez de mercado sigue atravesando dificultades, y aunque la operativa en general
sigue viéndose distorsionada, se ha observado una cierta mejora en el Gltimo tramo de marzo.
Gracias al apoyo de los principales bancos centrales, como el Banco Central Europeo, el Banco
de Inglaterra y la Reserva Federal estadounidense, y a las contundentes respuestas fiscales por
parte de los gobiernos, la situacion mejoré con una liquidez mas favorable para los titulos méas
sélidos. Cuando el mercado se torné mas racional, comenzdé a distinguir entre los titulos méas
defensivos de mayor calidad y los titulos més ciclicos y mas débiles —y los mejores titulos
registraron una rentabilidad superior a su indice de referencia.

También se perciben las primeras sefiales de que los titulos de mejor calidad parecen hallar
més facilmente un mercado bilateral. La venta es ahora relativamente mas fécil, pero la compra
se ha complicado, dado que algunos titulos se han encarecido varios puntos. No obstante, la
venta de los titulos mas ciclicos y fragiles sigue siendo muy dificil. Por su parte, las nuevas
emisiones, a diferencia del mercado con calificacién «investment grade», se han paralizado.

Seguimos asistiendo a esta segunda ola de mejora relativa del mercado y observamos
sustanciales dispersiones entre los mejores y los peores titulos: los titulos mas sélidos cotizan
con una prima significativa y los titulos de menor calidad cotizan con una prima mucho menos
considerable o incluso con un notorio descuento.

Actividad y perspectivas

Los diferenciales del crédito high yield europeo se sitllan aproximadamente a 0,6 desviaciones
tipicas del promedio a largo plazo (20 afios), en comparacion con el nivel plano observado a
finales de 2019.

Las ingentes medidas de politica monetaria y fiscal anunciadas contribuirdn a mejorar la
sustancial (aunque temporal) interrupcion de la produccién econémica y el empleo. Mas
concretamente, gran parte de la repuesta politica se enfoca a mantener abierto el canal del
crédito. Los responsables politicos quieren evitar que una perturbacién econémica acabe
desembocando en una crisis financiera. Politicas como la compra directa por parte de la Reserva
Federal estadounidense de bonos corporativos con calificacion «investment grade», por ejemplo,
han sido concebidas teniendo en cuenta los diferenciales de crédito y deberian ayudar a
estabilizar el mercado de crédito en general, como ya ha comenzado a suceder.

Las agencias de calificacion crediticia han sido rdpidas en actuar, y la posibilidad de que apliquen
nuevas rebajas de las calificaciones perseguira al mercado durante los proximos meses. En los
Gltimos tiempos, se ha hablado mucho de los «angeles caidos». Desde principios de afio, los
«angeles caidos» en el universo europeo ascienden a 30.000 millones de euros y 3.500 millones



de libras esterlinas, un importe superior al de 2018 y 2019 en su conjunto, y ya representan en
torno al 10% del mercado europeo de high yield en circulacién. Las rebajas de calificacion
crediticia se han acelerado, como consecuencia de las continuas perturbaciones provocadas por
el COVID-19; por otro lado, los gobiernos de todo el mundo se esfuerzan a la desesperada por
adoptar politicas monetarias y fiscales para poner freno al deterioro.

En su publicacién mas reciente, JP Morgan considera que unos 100.000 millones de euros o el
4,3% del universo con calificacion «investment grade» podria pasar a formar parte del espacio
europeo de high yield. Y si tenemos en cuenta que este universo representa 350.000 millones de
euros en valor nocional y 300.000 millones de euros en valor de mercado, en caso de
materializarse esas proyecciones, el universo europeo de alto rendimiento se vera incrementado
en casi un 30%, con el riesgo de provocar problemas de digestion para el relativamente pequefio
mercado europeo de alto rendimiento. Los efectos de las revisiones a la baja de las calificaciones
crediticias ya se observan en la actualidad, por ejemplo en Ford. Estas consecuencias tienen un
amplio alcance y se prevé su continuacion. Algunos de estos «angeles caidos» presentan
fundamentales relativamente sélidos y podriamos considerarlos oportunidades de inversion. En
resumen, en estos momentos creemos que los diferenciales compensan en gran medida el
creciente riesgo crediticio.

Desde principios de afio, nuestra estrategia de high yield europeo ha estado, y sigue estando,
posicionada de forma defensiva, con una moderada infraponderacion de la beta de mercado (al
tiempo que mantenemos un nivel de liquidez), y conserva a escala sectorial una infraponderacion
en los sectores ciclicos, como el automavil, el transporte y las industrias basicas, al tiempo que
sobrepondera la atencién sanitaria (IQVIA), la tecnologia (SFR y Netflix), los medios de
comunicacién y los servicios financieros.

La preferencia por los bonos de elevada calidad con respecto a los bonos de baja calidad fue
uno de nuestros temas de inversién en el arranque de 2020, y volvemos a hacer hincapié en
ese tema. Los bonos de reducida calidad se veran amenazados por una mayor tasa de
impagos en los sectores ciclicos, sobre todo aquellos relacionados con la situacion del petréleo
y las medidas de confinamiento en todo el mundo (por ejemplo, la energia, el transporte y el
automovil). Habida cuenta de las distorsiones del mercado, buscamos, en la medida de lo
posible, la manera de mejorar la calidad crediticia global de la estrategia, apostando por
créditos de mayor calidad, con énfasis en los titulos BB y de mayor prelacion.

También deseamos afiadir algunos «angeles caidos» y créditos con calificaciones mas
elevadas tras el reciente golpe a los precios, dada la indiscriminada ola de ventas
experimentada por el mercado en marzo. Creemos que estamos obteniendo una buena
compensacion con rentabilidades potenciales por el riesgo de inversion asumido. Cabe
destacar que, con los actuales niveles de diferenciales, los mercados estan compensando a los
inversores con varios multiplos sobre la peor situacién de impagos de la historia.

Resumen sobre la rentabilidad
En términos generales, nuestra estrategia de high yield europeo ha exhibido un buen
comportamiento durante el primer trimestre de 2020 por las razones expresadas con anterioridad.

Nota: datos de Bloomberg a 31 de marzo de 2020, a menos que se indique otra cosa.
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Informacién importante: Exclusivamente para uso de inversores profesionales y/o cualificados (no debe entregarse a clientes
particulares ni emplearse con ellos). La fuente de los datos y la informacién es Bloomberg, a menos que se indique lo contrario. Las
rentabilidades pasadas no son indicativas de los resultados futuros. El valor de las inversiones y de los ingresos no esta garantizado y
puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fluctuaciones de los tipos de cambio. Esto significa que
un inversor podria no recuperar el importe invertido. Su capital esta sujeto a riesgos. El presente documento tiene caracter meramente
informativo y no debe considerarse como una oferta o una invitacion para realizar una oferta de compra o venta de cualquier titulo u otro
instrumento financiero, ni para prestar asesoramiento o servicios de inversion. La referencia a acciones o bonos especificos no debe
interpretarse como recomendacion de negociacion. El analisis incluido en este documento ha sido elaborado por Columbia Threadneedle
Investments para sus propias actividades de gestién de inversiones, puede haber servido de base para la toma de decisiones antes de su
publicacion y su disponibilidad tiene caracter accesorio. Todas las opiniones formuladas en el presente documento son vélidas en la fecha
de publicacién, pueden sufrir cambios sin previo aviso y no deben ser consideradas como asesoramiento de inversién. La informacion
obtenida de fuentes externas se estima fidedigna, si bien su precision o integridad no pueden garantizarse. Este material incluye
declaraciones sobre perspectivas futuras, incluidas previsiones de las condiciones financieras y econémicas futuras. Ni Columbia
Threadneedle Investments ni sus consejeros, directivos o empleados ofrecen garantia alguna de que dichas declaraciones sobre
perspectivas futuras vayan a resultar acertadas. Este material lo distribuye Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited, sociedad
regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA). La informacién contenida en este documento no constituye
asesoramiento financiero alguno, y esta dirigida exclusivamente a personas con el conocimiento adecuado en materia de inversion, que
satisfagan los criterios normativos para ser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de Mercado; ninguna otra persona debera
actuar sobre la base de esta informacion.

Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial en todo el mundo del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle.
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