Comentarios sobre la renta fija

A MFs

El Big Mac' sobre renta fija

Enero de 2025 De una posicion tactica en crédito en EUR a una estratégica

Creemos que el crédito investment grade (IG) en EUR no solo es una clase de activos
atractiva desde un punto de vista tactico, sino también a la hora de considerar las
asignaciones estratégicas a renta fija. La deuda IG en EUR presenta unas buenas
caracteristicas defensivas —especialmente con respecto a la estadounidense— en un
entorno de mercado donde podria volverse mas apremiante la necesidad de reducir el
riesgo en las carteras multiactivos. Aparte de sus cualidades defensivas, el crédito IG en
EUR ofrece unas ventajas de diversificacion interesantes y ha obtenido una rentabilidad
superior ajustada al riesgo a largo plazo.

Benoit Anne Los argumentos tacticos para mantener una exposicion a crédito IG en EUR siguen
Director general siendo solidos. Creemos que la zona euro es la alternativa éptima en el universo de la renta
Grupo de estrategias e informacion fija mundial. En primer lugar, hay unas buenas razones para adoptar una posicion tactica en

duracion larga en Europa, puesto que el BCE podria bajar los tipos varias veces en los meses
venideros. Los precios actuales del mercado indican que los recortara en unos 100 p.b. en el
proximo afio, pero es muy probable que reduzca el tipo de referencia aun mas, lo que contribuira
a provocar una compresion de los tipos del mercado (gréfico 1). Ademas del entorno favorable
para una duracion larga, los fundamentales del crédito en EUR siguen siendo sélidos, a pesar del
entorno econémico complicado en la region. Por ultimo, el crédito IG en EUR se ve respaldado
por su valoracion atractiva, especialmente su valor relativo con respecto a sus homaologos, asi
como por unos buenos factores técnicos, entre ellos, unas importantes entradas de capitales

en esta clase de activos. En lo que se refiere a la valoracion, el diferencial actual frente al punto
de equilibrio del crédito IG en EUR esde 23 p.b., casi el doble del crédito |G estadounidense
(12p.b.).

Grafico 1: tipo oficial del BCE y expectativas actuales descontadas
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Fuentes: Bloomberg. Datos mensuales de enero de 2020 a diciembre de 2024. Tipo oficial implicito sobre la
base de la curva de efectivo a plazo. Datos a 13 de enero de 2025.
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Hay que mitigar el riesgo de las carteras multiactivos. Creemos que los mercados mundiales podrian
encontrarse en una encrucijada, y cabe prever que la incertidumbre sobre las politicas y la volatilidad
macroecondmica aumenten en los proximos tiempos, especialmente en el contexto del segundo
mandato de Trump. Teniendo esto en cuenta, tendria sentido plantearse la mitigacion del riesgo de

las carteras multiactivos, entre otras cosas, asignando una mayor proporcién a renta fija. En conjunto,
creemos que la renta fija esta bien posicionada como una clase de activos atractiva para reducir el riesgo,
dado que los rendimientos totales cotizan actualmente en unos niveles elevados en términos historicos.
En cuanto a la renta variable, si bien el entorno de mercado sigue siendo globalmente favorable para

los activos de riesgo, cada vez hay mas preocupacion por las valoraciones actuales del mercadoy lo que
podrian implicar para las rentabilidades esperadas a largo plazo de las acciones.

El crédito IG en EUR es una clase de activos interesante para reducir el riesgo dadas sus
caracteristicas defensivas atractivas. Para empezar, las rentabilidades totales del crédito IG en EUR
son mucho menos volatiles que las del crédito IG estadounidense, lo que indica que la deuda IG en EUR
suele presentar menos riesgo. En concreto, la volatilidad de la rentabilidad total del crédito IG en EUR ha
sido del 4,8% en los ultimos 10 afios, muy inferior al 7% del estadounidense. Asimismo, ladeuda |G en
EUR también presenta un perfil mas favorable en lo que se refiere a la volatilidad de la rentabilidad del
crédito, es decir, excluida la rentabilidad de la exposicion subyacente a los tipos de interés. En particular,
lavolatilidad de la rentabilidad del crédito a 10 afios es del 3,4% en el caso del crédito IG en EUR, mucho
mas baja que el 4,7% del estadounidense. Hay muchas otras maneras de medir el riesgo de las clases

de activos y, segun estos parametros alternativos, la deuda IG en EUR sobresale como una clase mas
defensiva que su homologa de EE. UU. Por ejemplo, uno de los pardmetros de riesgo populares entre
nuestros gestores de carteras de renta fija es el diferencial multiplicado por la duracion (DTS, por sus siglas
eninglés). Como muestra el gréfico 2, ladeuda IG en EUR exhibe el DTS mas bajo del universo de crédito
mundial, bastante inferior al de la deuda |G estadounidense.

Grafico 2: un parametro del riesgo de la renta fija: la duracién multiplicada
por el diferencial (DTS)
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Fuente: Bloomberg. Datos a 13 de enero de 2025. El DTS es una medida del riesgo. DTS = diferencial x duracion. Deuda
estadounidense agreg. = indice Bloomberg US Aggregate. Deuda mundial agreg. = indice Global Aggregate. IG - EE. UU. =
indice Bloomberg US Aggregate Corporate. HY - EE. UU. = indice Bloomberg US Corporate High Yield. Deuda soberana ME =
indice J.P. Morgan EMBI Global Diversified. |G - Europa = indice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. HY - Europa =
indice Bloomberg Pan-European High Yield. Crédito mundial = indice Bloomberg Global Aggregate Corporate. IG - Canada =
indice Bloomberg Canada Aggregate Corporate. Bonos municipales sujetos aimpuestos y aptos para su inclusién en el indice
US Aggregate = indice Bloomberg US Taxable Municipal Aggregate Eligible.

Asimismo, el analisis del ratio del diferencial por unidad de riesgo de crédito también es favorable ala
deuda IG en EUR. A partir del diferencial actual de 102 p.b., basado en una calificacion media de A3/BAA1,
se obtiene un diferencial ajustado a la calificacion crediticia de 14 p.b.”. Este es considerablemente
superioralos 11 p.b. por unidad de diferencial ajustado a la calificacion de la deuda |G estadounidense.
Dicho de otro modo, la deuda |G en EUR ofrece a los inversores una mayor compensacion por unidad de
riesgo de crédito.

Por ultimo, aunque tal vez no sea pertinente analizar directamente las tasas de impago del universo de
crédito IG, los cambios relativos en las calificaciones son una variable importante que tener en cuenta. En
este sentido, el ratio de elevaciones/rebajas a largo plazo —que compara el nimero de revisiones al alza de
las calificaciones crediticias con respecto a las revisiones a la baja— ha sido superior en Europa occidental
que en EE. UU.,, lo que indica una mejor dinamica de las calificaciones en la region.?

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES pagina 2 de 6



Comentarios sobre la rentafija
Enerode 2025

- El crédito IG en EUR ofrece ventajas de diversificacion en relacion con el estadounidense. El primer
factor de diferenciacion se refiere ala composicién sectorial de los indices (grafico 3). En particular, el

crédito IG en EUR exhibe bastante mas exposicion al sector financiero que el IG estadounidense, lo que
podria ser una caracteristica atractiva del indice dados los altos tipos de interés. En cambio, el peso del
sector industrial es mucho menor que el de su homologo estadounidense. Asimismo, la exposicion a los
paises de riesgo esta bastante mas diversificada por su disefio que la del indice de EE. UU. Por ejemplo,
los 3 primeros paises de riesgo del indice |G en EUR son EE. UU. (21%), Francia (20%) y Alemania (14%),
mientras que los del IG estadounidense son EE. UU. (86%), el Reino Unido (4%) y Canada (3%), un perfil
muy distinto en cuanto a riesgo de concentracion geografica.”

Grafico 3: Composicién sectorial, IGEUR e IG EE. UU.

IG EUR, % IG EE. UU., %

Sin clasificar, 0,1 Titulizado, 0,1 Sin clasificar, 0,3

Servicios
publicos
7,4

Servicios
publicos
91

Finanzas
30,2

Finanzas
38,8

Industrial
60,4

Industrial
53,6

Fuente: Bloomberg. |G - Europa = indice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. IG - EE. UU. =
indice Bloomberg US Aggregate Corporate. Datos a 15 de enero de 2025.

Asimismo, cabe resefiar que la correlacion del crédito |G en EUR con la renta variable mundial es mucho
mas baja que ladel IG de EE. UU. Esto indica que el europeo ofrece ciertas ventajas de diversificacion,
ademas de ser mas defensivo, en lo que se refiere a la exposicion a activos de riesgo.” Creemos que esta
constituye una caracteristica interesante dados los posibles riesgos en torno a la renta variable mundial
que acechan en el futuro proximo.

El crédito en EUR ha generado unas rentabilidades ajustadas al riesgo atractivas a largo plazo.

Al examinar la rentabilidad histérica de la renta fija mundial, la deuda IG en EUR destaca como una de las
clases de activos mas atractivas desde una perspectiva de rentabilidad ajustada al riesgo. De hecho, solo
los MBS estadounidenses han obtenido una mejor rentabilidad ajustada a la volatilidad desde finales de
los 1990. En nuestra opinion, un ratio de rentabilidad sobre volatilidad de 0,88 es excelente, sobre todo
cuando se ha alcanzado durante un horizonte temporal tan largo (grafico 4). Uno de los motivos de la
destacada rentabilidad superior ajustada al riesgo que ha obtenido el crédito IG en EUR estriba en que,
histéricamente, el entorno macroeconémico de la zona euro ha sido mas favorable a la renta fija que el de
EE. UU. Ademas, los resultados historicos del crédito estadounidense, que son mas volatiles, se han visto
algo afectados por unas mayores fluctuaciones de las rentabilidades.
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Ratio de rentabilidad/volatilidad

Rendimiento de partida (%)

Grafico 4: rentabilidades ajustadas al riesgo a largo plazo
1,0
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Fuentes: Bloomberg. El ratio se calcula como rentabilidad total sobre volatilidad de la rentabilidad total durante el mismo
periodo. Los indices utilizados incluyen: Hipotecaria EE. UU. = indice Bloomberg US MBS. IG - EE. UU. = indice Bloomberg US
Aggregate Corporate. HY - EE. UU. = indice Bloomberg US Corporate High Yield. Deuda soberana ME = indice J.P. Morgan

EMBI Global Diversified. Deuda corporativa ME = indice J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified. |G - Europa = indice Bloomberg
Pan-Euro Aggregate Corporate. HY - Europa = indice Bloomberg Pan-European High Yield. Bonos municipales sujetos a
impuestos y aptos para su inclusion en el indice US Aggregate = indice Bloomberg US Taxable Municipal Aggregate Eligible.
Bonos del Tesoro de EE. UU. = indice Bloomberg US Treasury. Ratio medido durante el periodo de julio de 1998 a diciembre

de 2024, salvo para el crédito corporativo de ME (desde enero de 2002), los bonos municipales sujetos aimpuestos (desde
septiembre de 2003) y el crédito HY - EUR (desde enero de 1999) debido a limitaciones de los datos. Las rentabilidades pasadas
no garantizan los resultados futuros.

Los puntos de partida se revelan importantes para las rentabilidades proyectadas a largo plazo.
Dada la atractiva magnitud actual de los rendimientos del crédito IG en EUR, las perspectivas de las
rentabilidades proyectadas han experimentado una mejora considerable. Ello obedece a que, en términos
histdricos, ha existido un estrecho vinculo entre unos rendimientos de partida como los actuales y unas
rentabilidades futuras de gran solidez. A modo de ejemplo, con un rendimiento inicial del 3,39% para
ladeuda |G en EUR, larentabilidad mediana anualizada de los cinco afios posteriores —utilizando un
rango de 30 puntos basicos por encimay por debajo del rendimiento inicial— se sittia en un 4,40%,

una rentabilidad hipotética atractiva, mientras que el rango de rentabilidad oscila entre un 3,09% y

un 5,88% (grafico 5).

Grafico 5: IG - EUR: Rendimiento de partida frente a la posterior
rentabilidad total a 5 afios
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Bloomberg. IG - EUR = indice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. Datos mensuales de enero de 2005
adiciembre de 2024. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.
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En conjunto, creemos que hay unas buenas razones estratégicas para mantener una exposicion a deuda
IG en EUR, habida cuenta principalmente de sus caracteristicas interesantes y su perfil de rentabilidad
historico. 4

Notas finales

" Bloomberg. IG - EUR = indice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. IG - EE. UU. = indice Bloomberg US Aggregate Source
Corporate. El diferencial frente al punto de equilibrio se calcula como el ratio de los diferenciales ajustados por opciones sobre la
duracion. Datos a 15 de enero de 2025.

? Fuente: Moody'’s. Este célculo se basa en una escala numérica de las calificaciones crediticias, empezando por 1 para la Aaa,
2 paralaAal, 3 paralaAa2, etc.

? Bloomberg, S&P, Moody’s. El ratio de elevaciones/rebajas de las calificaciones se ha calculado para el periodo de 2015 -2024
a partir de datos anuales de los cambios de calificacion crediticia de la deuda IG por parte de Moody’s y de S&P para EE. UU. y
Europa Occidental, respectivamente.

‘ Fuente: Bloomberg. Bloomberg. IG - EUR = indice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. |G - EE. UU. = indice Bloomberg US
Aggregate Corporate. Composicion de los paises de riesgo. Datos a 15 de enero de 2025.

* Fuente: Bloomberg, MSCI. La correlacién a 2 afios con el indice MSCI World del crédito IG en EUR y el estadounidense es del 66%
y el 85%, respectivamente. Basado en las rentabilidades totales mensuales, calculadas durante el periodo de enero de 2022/
enero de 2025 (datos a 15 de enero para enero de 2025).
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Fuente: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG” es una marca comercial y una marca de servicio de Bloomberg Finance L.P.y sus filiales (conjuntamente, «Bloomberg»). Bloomberg o sus
licenciantes son los titulares de todos los derechos de propiedad sobre los indices Bloomberg. Bloomberg no aprueba ni avala este material; no garantiza la precision ni la integridad de la informacién
que se recoge en €l; no ofrece garantia alguna, ni expresa niimplicita, en relacién con los resultados que se obtengan basandose en él; y, hasta donde permita la ley, no asumiré responsabilidad alguna
por dafios o perjuicios que surjan en relacién con este material.

Lainformaci6n se ha obtenido de fuentes que se estiman fidedignas, aunque J.P. Morgan no garantiza su integridad o su precision. La utilizacién del indice ha sido autorizada. El indice no puede copiarse,
utilizarse o distribuirse sin la autorizacion previa por escrito de J.P. Morgan. Copyright 2024, ] P Morgan Chase & Co. Todos los derechos reservados.

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacién de MFS, parte de a unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas
de MFS. Estas opiniones pueden variar en cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversién del Asesor, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de
intencién de negociacion en nombre de MFS.

La diversificacion no garantiza la obtencion de beneficios ni la proteccion frente a pérdidas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.
DIVULGACION PUBLICA
Ano ser que se indique lo contrario, los logotipos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS” y sus filiales, y pueden estar registrados en determinados paises.

Distribuido por: EE. UU. - MFS Institutional Advisors, Inc. (<MFSI»), MFS Investment Management y MFS Fund Distributors, Inc., Miembro de SIPC; América Latina - MFS International Ltd.; Canada -
MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de
responsabilidad limitada inscrita en Inglaterray Gales con el nimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y supervisado en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA).
MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, ECAV 5ER. Nota para los lectores europeos (con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por
MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion luxemburguesa como sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece
productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no
debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segun lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha
consideracion o distribucion contravengan la normativa local. Singapur - MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd
(«MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de Australia (nimero 485343). MFS Australia esta requlada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia;

Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK
estd autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», segtin se definen

en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Para inversores profesionales en China - MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai
World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, una sociedad de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera. Japén -
MFS Investment Management K K. esta registrada como Operador de Negocios de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.° 312, miembro de la Investment Trust
Association y de la Investment Advisers Association, Japdn. Dado que las comisiones a cargo de los inversores varfan en funcion de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de
inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de calculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado,

y losinversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben obtener y leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y
Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion. Baréin - El presente documento no ha recibido la aprobacion del Banco Central de Baréin, y dicha entidad no se hace responsable de su contenido.
No se realizara ninguna oferta al publico en el Reino de Baréin. Este documento se dirige exclusivamente a su destinatario y no podra transmitirse, difundirse o mostrarse al publico en general. El Banco
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(b) las entidades y organizaciones internacionales o (c) una persona que cuenta con la debida autorizacion para llevar a cabo una actividad comercial en EAU, siempre y cuando la inversion constituya
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no ofrece garantia alguna respecto de la precision o integridad de este documento y rechaza de manera expresa toda responsabilidad por cualquier pérdida que se derive de cualquier parte de este
documento o en la que se haya incurrido a raiz de basarse en cualquier parte de este. Los posibles compradores de los valores ofrecidos en el presente deberan realizar sus propias actividades de diligencia
debida respecto de la precision de la informacion relativa a los valores. Si no entiende el contenido de este documento, deberd consultar a un asesor financiero autorizado. Catar - El presente material o
fondo se ofrece exclusivamente a un ndmero limitado de inversores que tienen la voluntad y la capacidad de realizar un analisis independiente de los riesgos que conlleva una inversion en un material o
fondo de estas caracteristicas. El material no constituye una oferta al publico y esta dirigido exclusivamente al destinatario designado, por lo que no deberd entregarse o mostrarse a ninguna otra persona
(salvo a empleados, agentes o consultores en relacion con la valoracion de este por parte del destinatario). El fondo no ha sido registrado ni se registrara ante el Banco Central de Catar ni en virtud de
ninguna ley del Estado de Catar. No se realizara ninguna operacion en su jurisdiccion. Cualquier consulta relacionada con el material o fondo debera plantearse a su contacto fuera de Catar.
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