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interés

1 Fuente: Calculos propios.
2 Fuente: Consenso de economistas de Bloomberg. Encuesta a 8 de marzo 2023.
3 Fuente: Calculos de Santander (ver ejemplo en el interior).
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Tipos de intereés reales positivos a largo plazo,
expectativas de recortes del tipo de referencia a

futuro ademas del efecto diversificador de la
renta fija, hacen de este un buen momento para

e

pensar en aiadir duracion a las carteras

Tipos de interés reales positivos a medio-largo plazo

La batallacontralainflacion que han tenido que llevara cabo
los bancoscentralesa lo largo de los Ultimos 12 a 18 meses,
dependiendo de la geografia, esta dando frutos. Hemos
empezado a ver una moderacion en la subida de preciosa la
vez que nos hemos adentradoen un periodode tipos de
interés maselevados. Enla nota que publicamosen el mes de
marzo.Un nuevo entornode rentabilidad parala renta fija de
corto plazoya comentabamos el cambiosignificativo que
estabaocurriendo en las opcionesde inversion de bajoriesgoa
cortoplazo, en donde era posible encontrar niveles de
rentabilidad que mitigabanen gran parte elimpacto negativo
de subidas adicionalesde tiposde interés.

Recientemente se ha alcanzado otro hito que no se habia
producidoen la Gltima década en Europay en los dos Ultimos
anos en Estados Unidos: no solo los tipos de interés nominales
son mucho maselevados, lostipos de interésrealesa medio
plazo (5 afios) estan en positivo.

El graficode la izquierda correspondea la Eurozonay el de la
derechaa Estados Unidos. En los dos graficos superiores la
linearoja reflejala rentabilidad a vencimiento del indice

Tipos nominales y expectativas de inflacion a 5 afios

agregadode renta fija de Bloombergy la azul representa la
inflacion esperadaa cinco afos para cada una de las zonas.

En la Eurozona, aunque la inflacién en la tltima década se
mantuvo en niveles muy bajos (incluso por debajo del
objetivo del 2% del BCE) los tipos nominales estuvieron
rozando el cero, o en niveles negativos. Los tipos reales
(tipos nominales - inflacion esperada) como consecuencia,
y como observa en el grafico inferior izquierdo, estuvieron
en negativo, es decir, no cubrian la inflacion por un largo
periodo. ELBCE ha subido 375pb los tipos de interés de
referencia desde julio de 2022, lo cual se ha reflejadoen
toda la curva de tipos. Si bien es cierto que las expectativas
deinflacion a largo plazo son hoy en dia mas altas -
cercanas aun 2.5% - tambien lo son las rentabilidades
nominales que ofrece la renta fija a plazo, alrededor de un
3.45%. En la zona euro los tipos de interés reales actuales
estan en tornoal 0.95%.

En Estados Unidos también se produce el mismo fendmeno
de tipos reales positivos (después de un periodo mas corto
de tipos negativos) con niveles mayores al 2%, pues los
tipos nominales se sittian cerca del 4.6%.

Inflacion moderandose y tipos nominales mas altos llevan a tipos de interés reales positivos

Eurozona

Fuente: Bloomberg EuroAgg Indexy expectativasde inflacion en lazonaEuroa 5 afios.
Datosa 02/06/2023.
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Estados Unidos

Fuente: Bloomberg US Agg Indexy expectativas de inflacion en la Estados Unidosa 5 afios.
Datosa02/06/2023.
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https://www.santanderprivatebanking.com/es/insights/articulos-y-perspectivas/un-nuevo-entorno-de-rentabilidad-para-la-renta-fija-de-corto-plazo?utm_source=newsletter-ext&utm_medium=email&utm_campaign=insights
https://www.santanderprivatebanking.com/es/insights/articulos-y-perspectivas/un-nuevo-entorno-de-rentabilidad-para-la-renta-fija-de-corto-plazo?utm_source=newsletter-ext&utm_medium=email&utm_campaign=insights
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La “ultima milla” de la politica monetaria

Con esto, el aumento en el tipo de referencia ha sido de
500pb. De quedar alguna subida adicional de tipos en los
proximos meses, ésta seria marginal. EL Banco de
Inglaterra ha subido 425pb hasta el 4.50% actual. El
mercado descuenta un par de subidas adicionales hasta
niveles de 5.25%. EL Banco Central Europeo (BCE) inici6 las
subidas de tipos en julio de 2022, ha incrementado tipos
en 375pb hasta niveles de 3.25% en el tipo de depdsito.
Aun el mercado descuenta dos subidas adicionales.

Después de dos afios en los que la politica monetaria ha ido
incrementalmente hacia niveles mas restrictivos, con un
inicio (y terminacion en algunos casos) bastante anterior en
los paises emergentes en comparacion con los paises
desarrollados, llegamos al momento en el que se ha
alcanzado, o esta a punto de alcanzarse, el “tipo terminal”
en donde ya habrian finalizado las subidas de tipos.

En los principales paises desarrollados, la Reserva Federal
subio el tipo de referencia en 25pb hasta un nivel de
5%-5,25% en mayo.

Tipos de referencia de paises desarrollados

Fuente: Bloomberg WIRP. Datosa22/05/2023.
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¢ Qué podemos esperar en los proximos meses?

Jun23 Dic 23

Los tipos de interes se sitlian ya en un nivel suficientemente restrictivo pero, teniendo en cuenta el efecto retardado de la
politica monetaria, habra que esperar para ver el impacto total que tendria en la economia. Por lo tanto, la pausa seria de
algunos meses, en los que los bancos centrales continuarian observando el comportamiento de la inflacion, y también la
intensidad de la desaceleracion econdmica. La media histdrica de las pausas en politica monetaria de la Reserva Federal en
Estados Unidos es de unos 5 0 6 meses. Ante subidas de tipos ya marginales en el corto plazo, el mercado centra su atencion

en el posible momento del recorte de tipos.

¢Como suele reaccionar la renta fija ante un
escenario de pausa/futuras bajadas de tipos?
El concepto de duracion.

La relacion entre el precio de un bonoy los tipos de interés es inversa. Es decir, si suben
los tipos de interés bajara el precio del bono (y viceversa).

La sensibilidad del precio de un bono ante variaciones en los tipos de interés se mide a
través de la duracioén. La duracion de un bono es la media del vencimiento ponderado de
todos los flujos de ese bono. En otras palabras, expresa en afos cuanto tiempo tardaran
los flujos de caja de ese bono en ser pagados. Dado que la mayor parte de los flujos de
un bono se suelen pagaral final (el principal, por ejemplo) la duracion estara cerca del
vencimiento.

En el caso de los bonos cupdn cero (sin cupon), la duracién del bono coincidira
exactamente con el vencimiento de ese bono. Es decir, lo que queda para la fecha de
vencimiento. Por ejemplo, si un bono cupén cero vence en 5 afios, la duracion de ese
bono es 5 anos.

La duracion modificada, mide la sensibilidad del precio del bono frente a pequefias
variaciones en los tipos de interés del mercado.
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La duracion de un bono es
la media del vencimiento
ponderado de todos los
flujos de ese bono

A mayor duracién, mayor
sensibilidad del precio de
un bono ante movimientos
de los tipos de interés

Dada la relacion inversa entre
precios de los bonos y tipos de
interes, si esperamos bajadas
en los tipos, siendo este
nuestro escenario para

el futuro préximo,

es razonable extender la
duracion pues el precio
subird
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En un entorno de subida de
tipos de interés, trataremos de
reducir lo mas posible la
duracion de las carteras para
minimizar el impacto en precio
de estas subidas.

o

Por el contrario, si
esperamos bajadas en los
tipos de interés es
razonable extender la
duracion

_

Ejemplo

Supongamos un bono con una duracion modificada de 5 afios. Si los tipos de interés bajan del 5% al 4,5%, el precio del bono
subira en un 2,5%. El calculo para conocer el porcentaje en que se puede mover el precio de un bono ante cambios en los

tipos de interés se hace de la siguiente forma:

- duracion modificada x ( variacion en los tipos de interés)
-5x(4,5% - 5%) = + 2,5%

La renta fija como estrategia de defensa/diversificacion

El concepto de correlacion explica el comportamiento de
una variable con respecto al comportamiento de otra. Asi,
cuando la correlacion es positiva, las dos variables se
mueven en la misma direccion (zona azul grafico inferior) y
cuando es negativa (zona roja), ante subidas de una,

la otra cae.

En 2022 todos los mercados cayeron como consecuencia de
las agresivas subidas de tipos, con lo cual, la renta fija, el
activo refugio tradicional ante caidas de bolsa, no pudo
cumplir su papel defensivo y diversificador.

Los bonos han recuperado niveles de normalidad que les
permiten de nuevo hacer de diversificador/refugio para
momentos de volatilidad de mercado. Como se puede
observar en el grafico superior, en el momento del colapso
de algunos bancos regionales en Estados Unidos el pasado
marzo, el precio de los bonos (linea blanca) subio ante la
posibilidad de futuros recortes/relajacion de la politica
monetaria para controlar la inestabilidad financiera, y la
bolsa (linea roja) cayo debido al colapso de los bancos. En
este caso, carteras 0 bonos con mayor duracion se vieron
mas beneficiados por el movimiento.

Comportamiento de bonos y bolsa global

La capacidad diversificadora ha vuelto a la

renta fija
Fuente: Bloomberg. Datosa02/06/2023.
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¢ Como posicionarse para este entorno de tipos?

Incorporando a las carteras vehiculos de
inversion colectiva, gestionados por
profesionales, que dan acceso a una cartera
bien diversificada con instrumentos de renta
fija, tanto de gobiernos como de corporaciones,
con mayor duracion.

EL binomio rentabilidad/riesgo en este
momento del ciclo creemos que beneficia a los
emisores de alta calidad.
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Gestion activaa
través de un fondo
de inversion

Como resumen, el retrato robot del producto a buscar seria
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Alta calidad Duracionesen el
crediticiaen la entorno de los
cartera, tanto de 6 anos
gobiernos como

corporativos
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Informacion Legal Importante

El presente informe ha sido preparado por Banco Santander, S.A. (“Santander”) con fines exclusivamente informativos y no pretende ser, ni debe ser interpretado
como un asesoramiento de inversion, ni es un prospecto u otro material informativo similar. La distribucion o puesta a disposicion de este material a un cliente o a un
tercero no debe considerarse como una prestacion u oferta de servicios de asesoramiento en materia de inversiones.

Este material contiene informacion recopilada de distintas fuentes, como previsiones comerciales, estadisticas, de marketing y econémicas, y fuentes de otros tipos. La
informacién de este material también puede haber sido recopilada de terceros, y puede que esta informacion no haya sido corroborada por Santander y Santander no
acepta responsabilidad por dicha informacion.

Toda opinion expresada en este material podria diferir o contradecir las opiniones expresadas por otros miembros de Santander. La informacion contenida en este
material es de caracter general y tiene Unicamente fines ilustrativos. No se refiere a jurisdicciones concretas y no es en ningin modo aplicable a situaciones o personas
especificas. Asimismo, no representa un analisis exhaustivo y formal de los temas tratados ni establece un juicio de interpretacién o de valor sobre su alcance,
aplicacion o viabilidad. Si bien la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por fuentes que Santander considera fiables, la exactitud o integridad
de la misma no esta garantizada. Santander no asume responsabilidad alguna por el uso que se haga de la informacién aqui reflejada.

Este informe no constituye una recomendacion, oferta o solicitud de compra o venta de activos, servicios, contratos bancarios o de otro tipo, o cualesquiera otros
productos de inversién (conjuntamente llamados “Activos Financieros”), y no debe ser considerado como base Unica para evaluar o valorar los Activos Financieros.
Santander no garantiza los pronésticos u opiniones expresados en este informe sobre los mercados o los Activos Financieros, incluyendo en relacién a su rendimiento
actual y futuro. Cualquier referencia a resultados pasados o presentes no deberd interpretarse como una indicacion de los resultados futuros de los mencionados
mercados o Activos Financieros. Los Activos Financieros descritos en este informe pueden no ser aptos para su distribucion o venta y Santander no garantiza que sean
aptos ni estén disponibles en ninguna jurisdiccion determinada o para ciertas categorias o tipos de inversores.

Asi mismo, este informe no podra ser ni reproducido entera o parcialmente, ni distribuido, publicado o entregado, bajo ninguna circunstancia, a ninguna persona mas
alla de a quién el mismo estuviera dirigido.
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