C CARMIGNAC

INVESTING IN YOUR INTEREST

¢HA DEJADO DE ESTAR DE MODA EL MERCADO
MONETARIO?

Carmignac’s Note

23/02/2024 | KEVIN THOZET

Evolucidn de los tipos de interés del mercado
monetario y del de deuda corporativa
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Fuente: Carmignac, Bloomberg, febrero de 2024.

«Los tipos de interés son la base de todos los cdlculos y transacciones financieras.»

Este ciclo econémico es excepcional en muchos aspectos, como atestiguan las fluctuaciones del mercado: un afio 2022
extremadamente bajista, un 2023 especialmente alcista y un endurecimiento monetario sin precedentes. Sin embargo,
numerosos inversores y ahorradores se dejaron guiar, como de costumbre, tanto por el deseo de obtener beneficios como por
la aversion al riesgo.

Siguieron el movimiento alcista de los tipos de interés (linea azul en el gréfico)1, animados por la perspectiva de una
rentabilidad atractiva® (que puede alcanzar un rendimiento nominal de casi el 4% a dia de hoy ?punto azul en el grafico?), pero
también por el temor a que se repita lo que ocurrié en 2022, cuando los precios de acciones y bonos cayeron a la vez.

Los gobiernos se aprovecharon de ello; los programas de ahorro nacional fueron un gran éxito en Europa3 y el Tesoro
estadounidense se financié mediante emisiones de deuda de corto plazo. Los inversores también se beneficiaron; tenia sentido
apostar por los productos del mercado monetario en 2022 y en el primer semestre de 2023. Sin embargo, no hay que olvidar el
giro en la estrategia de los responsables de los bancos centrales y sus consecuencias. Ahora, un nimero creciente de estos
programas de ahorro esta llegando a su fin. La bajada prevista de los tipos de interés por parte de los bancos centrales
provocara en el futuro una caida de la rentabilidad de los instrumentos del mercado monetario (linea azul discontinua en el
grafico).
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Los inversores y los ahorradores deben saber que, aunque un fondo del mercado monetario o una cuenta a plazo pagan
actualmente un tipo nominal atractivo, es probable que este sea mas bajo cuando se renueve la inversién. Salvo que vuelva a
haber inflacién y subidas de tipos, los intereses del mercado monetario seguiran bajando. Por ello, tanto inversores como
ahorradores se enfrentaran al riesgo de reinversién, esto es, el riesgo de sufrir pérdidas relativas si los rendimientos de
las inversiones actuales se reinvierten a un tipo de interés mas bajo.

¢QUE SE PUEDE HACER AL RESPECTO?

Es importante garantizar desde ya una rentabilidad atractiva para el futuro. Los mercados de deuda corporativa

ofrecen una rentabilidad adicional que un inversor puede obtener en los préximos trimestres, o incluso afios:la zona
sombreada en verde en el grafico corresponde a la rentabilidad adicional que ofrecen actualmente los mercados de deuda
corporativa en comparacion con los tipos del mercado monetario. En otras palabras, cualquier inversor que opte por mantener
sus posiciones en los mercados monetarios o que retrase la reasignacion de su capital «dejard de embolsarse ganancias». Esta
merma de rentabilidad, de entre el 1% y el 2% anual, dista mucho de ser insignificante.

Este apetito por las estrategias que mejoran el rendimiento deberia contribuir al buen comportamiento de los activos

de carryy a que se vuelva a imponer la gestién activa en detrimento de invertir en el mercado monetario. Comprender el
comportamiento de los inversores, que a su vez depende en gran medida de lo que hagan los responsables de los bancos
centrales, es clave aunque solo sea por su repercusién en el comportamiento especulativo de los primeros. Los tipos de interés
son la base de todos los cdlculos y transacciones financieras, como dirfa Schumpeter.

CASO PRACTICO

Pensemos en un inversor con un capital de 50.000 euros.
Si esta cantidad se invierte en los mercados monetarios durante un periodo de 2 afios:

+ O bien la suma se inmoviliza durante todo el periodo a un tipo del 3% y acabara rindiendo 3.000 euros, muy por debajo del
4% al que esta actualmente el tipo de referencia del Banco Central Europeo, pues el mercado ya anticipa bajadas de tipos.

+ O bien la suma se invierte en plazos mas cortos durante los 2 afios siguientes. En tal caso, el tipo pagado sera del 4% durante
los 3 primeros meses, pero a partir de entonces, a medida que el Banco Central Europeo vaya bajando los tipos, el interés
pagado descendera progresivamente hasta situarse en el 2% o el 2,5% dentro de unos trimestres, con lo que el rendimiento
final sera de 3.500 euros, segln las previsiones actuales.

Siiinvierte esta cantidad en los mercados de deuda corporativa durante un periodo de 2 afios, obtendra una plusvalia de
3.800 euros si elige el crédito con grado de inversiénbasandose en las expectativas actuales, y de 4.700 euros si
invierte en los mercados de crédito de alta rentabilidad, segliin las mismas previsiones.

El gestor activo de renta fija dispone de toda una serie de herramientas para mejorar la rentabilidad de sus carteras,
especialmente a través de los mercados de crédito. Pero también puede tratar de captar otros factores de rentabilidad, como la
gestion del plazo o de la inflacién. Esto ha sido particularmente asi desde el segundo semestre de 2023, cuando las
rentabilidades de los fondos activos superaron con creces a las del mercado monetario.Naturalmente, el riesgo de tipos
de interés y de crédito es mas elevado, pero si la economia se muestra resistente, continla la desinflacién y los responsables de
los bancos centrales recortan los tipos, la rentabilidad podria divergir considerablemente, lo que pondria de manifiesto lo que
estarian dejando de ganar los inversores del mercado monetario.

Con cerca de 1,5 billones de délares en flujos positivos hacia los fondos del mercado monetario estadounidense desde que la
Reserva Federal inici6 su ciclo de endurecimiento y mas de 350.000 millones de euros en flujos de entrada en sus equivalentes
europeos durante el mismo periodo.

2Los tipos ofrecidos por estos instrumentos del mercado monetario y otros productos de ahorro nacionales han sido los mas
atractivos desde la gran crisis financiera de 2008.

3Récord de entradas en las cuentas de ahorro Livret A francesas, con 30.000 millones de euros, y en los BTP Valore italianos,
con 35.000 millones de euros, por citar sélo dos ejemplos.
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Documento publicitario. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacién previa de la sociedad gestora. No constituye ni una
oferta de suscripcién ni un asesoramiento en materia de inversién. La informacién aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacién sin previo
aviso. Las rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de las rentabilidades futuras. La mencién a determinados valores o instrumentos financieros se realiza
a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han figurado en las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover
la inversién directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversiéon. La Gestora no esta sujeta a la prohibicién de efectuar transacciones con
estos instrumentos antes de la difusién de la informacién. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en todo momento.
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