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Tu éxito, nuestra prioridad.

Bienvenidos a un nuevo universo del alto

rendimiento

La primacia de «angeles caidos» ha alterado la composicion del
mercado de alto rendimiento europeo. Asi pues, ;cOmo podriamos

afrontar la situacion?

Angelina Chueh, Gestora de Carteras de Clientes

Al entrar en el cuarto trimestre de

2019, creiamos que el ciclo econémico
estaba tocando a su fin. Nos perturbo
ligeramente el hecho de que los mercados
quisieran mostrarse bastante optimistas,
ya que las cifras del tercer trimestre
ponian de manifiesto que las firmas
habian alcanzado e incluso superado las
previsiones. Sin embargo, las expectativas
se han revisado a la baja y reflejan un
entorno operativo mas débil en general.

A medida que la expansion del coronavirus
cobraba fuerza, una de las cosas que
nos preocupaban era la disrupcion

del suministro a causa del papel que
desempefia China en el crecimiento
mundial, y crefamos que el efecto
cascada serfa sustancial. Los mercados
se dieron cuenta de que este virus

tenia alcance mundial. Mas o menos al
mismo tiempo, Rusia y la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
decidieron que habia llegado el momento
de iniciar una guerra de precios del
petréleo. Los fondos cotizados (ETF) fueron
los primeros en recibir un revés, y solidas
compafias con calificacion BB y buenos
flujos de caja se vieron penalizadas.

Se produjo una venta generalizada de
forma muy profunda y en ocasiones
desproporcionada de créditos con
calificaciones mas elevadas. EI mercado
basicamente dej6 de funcionar.

Los bancos centrales respondieron
intentando mantener la liquidez del
mercado. Como consecuencia de todos
los programas de apoyo financiero
impulsados en el marco de la pandemia,
los balances de los bancos centrales han
crecido: el del Banco Central Europeo

(BCE) en 645.000 millones de euros,

y el de la Reserva Federal estadounidense
en 2,3 billones de délares.* Las medidas
de la Fed iban encaminadas a comprar
los «angeles caidos» (bonos que tenian
calificacion investment grade, pero cuya
calificacion crediticia se revis6 a la baja
hasta la de «bonos basura») y los ETF de
alto rendimiento. También se rumoreé que
el BCE podria seguir la estela.

Digamos que las turbulencias registradas
por el mercado este afilo comenzaron con
la fase 1 (colapso total), avanzaron a la
fase 2 (gran intervencion de los bancos
centrales y los gobiernos que dio lugar a
un fuerte repunte) y luego pasaron a la
fase 3 (la dura realidad), momento en el
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que las cifras de la economia real estan
siendo peores de lo previsto en general.
El riesgo de que algunos emisores no
puedan hacer frente al pago de sus
cupones se ha hecho realidad.

Flujos del mercado en el contexto de
la pandemia por COVID-19

A medida que el coronavirus iba ganando
traccion en Europa, observamos salidas
de fondos relativamente pequefnas en
febrero (alrededor de 1.500 millones de
euros) y grandes salidas en marzo (unos
7.500 millones de euros), aunque, desde
entonces, se han producido entradas de
fondos: los flujos netos este ano hasta el
29 de julio ascienden a -1.900 millones
de euros.?



La liguidez de mercado en los bonos
subyacentes se ha situado en niveles
peligrosos, pero ha mejorado en los
Gltimos meses. Cuando el alto rendimiento
se comporta bien, el mercado se contrata
alrededor de un precio, con una diferencia
que suele ser de entre 0,5y 1,0 punto.
En momentos de turbulencias, el
diferencial entre los precios de demanda
y de oferta se amplia a 2 puntos. En los
Gltimos compases de marzo, el diferencial
era de entre 3 y 5 puntos respecto del
precio marcado en las pantallas, aunque
en realidad podria haber sido de incluso
10 puntos mas bajo que el precio

en pantalla.®

Esta situacion ha registrado una mejora
espectacular, puesto que el diferencial
entre precios de oferta y demanda es

de alrededor de 1,5 puntos y el de los
vencimientos mas cortos podria estar
situado en torno a 1 punto. No obstante,
todavia no se han recuperado los niveles
previos a la pandemia por COVID-19.
Numerosas compafias recurrieron a los
paquetes de garantias estatales, que
respaldaron el tramo corto de la curva
de tipos. De hecho, un informe reciente
de Deutsche Bank pone de manifiesto
que alrededor del 10% de los emisores
europeos de alto son actualmente
receptores de apoyo estatal.*

Un nuevo panorama en el alto
rendimiento

Se ha producido un cambio en la
composicion y el tamafo del mercado

de alto rendimiento, y esto se debe a la
cantidad de «angeles caidos» que han
pasado a formar parte del universo del alto
rendimiento europeo. Al mismo tiempo,
dados los sectores a los que pertenecen
€s0s «angeles caidos», con una gran
presencia de empresas automovilisticas,
los desgloses sectoriales han cambiado
y ha aumentado la ponderacion de
compafias con calificacion BB (grafico 1).

Perspectivas

Los tipos de interés implicitos en Estados
Unidos, Europa y el Reino Unido sugieren
que apenas se produciran cambios y,

de haberlos, seran nuevos retrocesos.
Prevemos que los bancos centrales
seguiran ofreciendo su apoyo.

Por lo que respecta a las empresas,

los beneficios se veran perjudicados.

La situacion de los balances era buena

en general en la antesala de la crisis, y
ahora estan respaldados por una liquidez
abundante. Los diferenciales se han
ampliado y contraido de forma considerable
en un periodo de tiempo relativamente
breve, de un trimestre al siguiente, pero
estas fluctuaciones fueron moderadas en

comparacion con lo que sucedié durante la
crisis financiera mundial. Ademas, si bien
las previsiones de las tasas de impago en
Europa se acercaban a las dos cifras (y en
Estados Unidos fueron incluso del 14%),
€s0s pronodsticos no se han materializado y
las medidas de estimulo han hecho que se
revisaran a la baja hasta situar esas tasas
alrededor del 4%.5 La liquidez es clave,
pero se ha restado importancia al elevado
apalancamiento. Mientras las firmas
puedan pagar sus facturas, se mantendran
en pie un dia mas.

Sin embargo, la bifurcacion del mercado
entre empresas de mejor calidad y
companias mas débiles se mantiene.

Un aspecto clave que debe tenerse en
cuenta es la fortaleza del balance de

una firma al entrar en la crisis.

Las companias suficientemente robustas
para sobrevivir a una crisis econémica
prolongada probablemente recibiran
liquidez suficiente; las que ya tenian
unos balances débiles lo tendran mas
complicado. Otro factor importante radica
en si todavia habra negocios cuando se
produzca la recuperacion.

Dado que el apoyo de los bancos centrales
es cada vez mas amplio y profundo,

no creemos que vayan a desaparecer
muchas compafias a causa de problemas
de liquidez. Ahora bien, en Gltima
instancia, son las companias por si solas
las que tienen que demostrar que cuentan
con un modelo de negocio sostenible en
la era post-COVID-19. Al final, necesitamos
comprobar si todas las medidas fiscales

y monetarias adoptadas bastan para
prevenir una recesion grave y prolongada.
Desde la perspectiva actual, parece
bastante dificil evaluarlo.

Por lo que respecta a los beneficios

del segundo trimestre, se anunciaron
grandes sorpresas al alza, y los factores
técnicos siguen siendo muy solidos.

Los diferenciales de valoracion, situados

Grafico 1: Un cambio de composicion
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en 485 puntos,® dan la sensacion de
que el inversor recibe una recompensa
adecuada por un riesgo de impago del
4%. Las empresas ciclicas también estan
realizando buenos progresos en cuanto
al ahorro de costes, lo que significa que
las companias estan ofreciendo unas
orientaciones sobre el flujo de caja entre
neutrales y positivas. Sin embargo, en el
otro extremo de la balanza, una falta de
orientacion significa que las perspectivas
son mas bien poco claras y que la
incertidumbre a largo plazo tiende al alza.
Algunos sectores lo tienen complicado
para registrar una recuperacion en forma
de V. Es el caso de la automocion, que
prevé que alcanzara la recuperacion
completa en 2024. Las cifras interanuales
son claves para dilucidar si estamos ante
la luz al final del tGnel 0 un camién que
viene en direccion contraria.

Hasta la fecha, el mercado europeo

de alto rendimiento ha recibido apoyo,

y los «angeles caidos» han propiciado un
avance del universo de alrededor del 20%.”
Ademas, el mercado se ha anotado las
mejores cifras de julio de la historia, que
quedaron facilmente absorbidas, quiza

por miedo a perder las ayudas a este
respecto.

Los inversores que consideren acertada
la prevision de impagos del 4%

estaran cubiertos por los diferenciales
existentes, pero la cobertura no sera
suficiente para aquellos que crean que
el panorama a largo plazo presenta una
mayor incertidumbre. Como equipo, nos
enmarcamos en esta segunda hipétesis.

! Bloomberg, julio de 2020.

2 JP Morgan, julio de 2020.

3 Andlisis de Columbia Threadneedle Investments.
“Deutsche Bank, julio de 2020.

°Deutsche Bank, julio de 2020.
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Fuente: Columbia Threadneedle, Bloomberg y Aladdin a 31 de agosto de 2020.
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Informacion importante: Exclusivamente para uso de inversores profesionales y/o cualificados (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos).
Este documento se ofrece exclusivamente con fines informativos y no debe considerarse representativo de ninguna inversion en particular. No debe interpretarse ni
como una oferta o una invitacion para la compraventa de cualquier titulo u otro instrumento financiero, ni para prestar asesoramiento o servicios de inversion. Invertir
implica un riesgo, incluyendo el riesgo de pérdida de capital. Su capital esta sujeto a riesgos. El riesgo de mercado puede afectar a un emisor, un sector econémico
0 una industria en concreto o al mercado en su conjunto. El valor de las inversiones no esta garantizado y, por lo tanto, los inversores podrian no recuperar el importe
inicialmente invertido. La inversion internacional conlleva ciertos riesgos y volatilidad por la posible inestabilidad politica, econémica o cambiaria, asi como por las
diferentes normas financieras y contables. Los valores que se incluyen aqui obedecen exclusivamente a fines ilustrativos, estin sujetos a cambios y no dehen
interpretarse como una recomendacion de compra o venta. Los valores que se mencionan pueden o no resultar rentables. Las opiniones se expresan en la fecha
indicada, pueden verse alteradas con arreglo a la evolucion de la coyuntura del mercado u otras condiciones y pueden diferir de las opiniones ofrecidas por otras
entidades asociadas o afiliadas de Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle). Las decisiones de inversion o las inversiones efectivamente realizadas
por Columbia Threadneedle y sus filiales, ya sea por cuenta propia o en nombre de los clientes, podrian no reflejar necesariamente las opiniones expresadas. Esta
informacidn no tiene como finalidad prestar asesoramiento de inversién y no tiene en cuenta las circunstancias especificas de los inversores. Las decisiones de inversion
deben adoptarse siempre en funcion de las necesidades financieras, los objetivos, las metas, el horizonte temporal y la tolerancia al riesgo del inversor en cuestion. Las
clases de activos descritas podrian no resultar adecuadas para todos los inversores. La rentabilidad histérica no garantiza los resultados futuros y ninguna prevision
debe considerarse garantia de rentabilidad. La informacion y las opiniones proporcionadas por terceros han sido recabadas de fuentes consideradas fidedignas, aunque
no se puede garantizar ni su exactitud ni su integridad. Ni este documento ni su contenido han sido revisados por ninguna autoridad reguladora.

En Australia: Publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [«TIS»], ARBN 600 027 414. TIS esta exenta del requisito de contar con una licencia
australiana de servicios financieros en virtud de la Ley australiana de sociedades (Corporations Act) y se fundamenta en lo dispuesto por la normativa Class Order
03/1102 relativa a la prestacion de servicios financieros y de comercializacion a los clientes mayoristas australianos, tal y como se define este término en la seccion
761G de la Ley de sociedades de 2001. TIS esté regulada en Singapur (nidmero de registro: 201101559W) por la Autoridad Monetaria de Singapur (Monetary Authority
of Singapore) de conformidad con la Ley de valores y futuros (Securities and Futures Act) (Capitulo 289), que difiere de la legislacion australiana.

En Singapur: Publicado por Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, entidad regulada en
Singapur por la Autoridad Monetaria de Singapur (Monetary Authority of Singapore) de conformidad con la Ley de valores y futuros (Securities and Futures Act) (Capitulo
289). Niimero de registro: 201101559W. Este documento no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur.

En Hong Kong: Publicado por Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited K 7| % & & T8 & 7 & PR 22 &1 Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught
Place, Hong Kong, firma autorizada por la Comision de Valores Mobiliarios y Futuros de Hong Kong («SFC») para desarrollar actividades reguladas incluidas en el
epigrafe 1 (CE:AQAT79). Sociedad registrada en Hong Kong conforme a la Ordenanza de Sociedades (Capitulo 622) con el n.° 1173058.

Enlaregion EMEA: Publicado por Threadneedle Asset Management Limited. Sociedad registrada en Inglaterra y Gales con el n.° 573204, Cannon Place, 78 Cannon Street,
Londres ECAN 6AG, Reino Unido. Autorizada y regulada en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). Este material lo distribuye Columbia Threadneedle
Investments (ME) Limited, sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (DFSA). Para distribuidores: Este documento ha sido concebido para
ofrecer a los distribuidores informacién sobre los productos y servicios del Grupo y no esté destinado a su posterior divulgacion. Para clientes institucionales: La
informacion 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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