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Obligaciones

Bonos empresariales de alta
rentabilidad de EE.UU.
Philipp Schöttler, strategist, UBS AG

Los bonos de alto rendimiento (AR) de EE.UU. están respaldados
por una tasa de impago muy baja y fundamentales empresariales
sólidos. Prevemos una contracción gradual de diferenciales y
una rentabilidad total del 2%-4% para los próximos seis meses,
superior a la de los bonos de mayor calificación.

Pocos impagos gracias a la fortaleza empresarial de EE.UU.
Las pérdidas por impago en mínimos históricos añaden atractivo
a los bonos AR de EE.UU., pese a que los diferenciales estén
alcanzando mínimos poscrisis. Esperamos que el año que viene
los impagos sigan por debajo del 2% frente a su media a largo
plazo del 4% al 5%. En los últimos años, las empresas de EE.UU.
aprovecharon las condiciones favorables de financiación para
emitir una cantidad histórica de más de 1 billón de USD desde
2008. El grueso de esta emisión (56%) sirvió para refinanciar
deuda ya existente, lo que rebajó la carga de intereses y el
volumen de vencimientos inminentes y fortaleció a las empresas
para los próximos años. Partiendo de nuestra perspectiva de que
la aceleración del crecimiento económico en EE.UU. propiciará
un crecimiento sólido de los beneficios, creemos que los niveles
actuales de apalancamiento de las empresas permanecerán
cercanos a su media a largo plazo.

En conjunto, la abundante emisión de deuda no es
preocupante
El resurgimiento de las actividades emisoras más
«enérgicas» (como la financiación de dividendos y adquisiciones
o los bonos de «pago en especie») preocupó a algunos inversores
en 2013. Desde entonces, ha disminuido considerablemente la
proporción de LBO y la financiación de dividendos o los bonos
de pago en especie. El conjunto de este tipo de operaciones
todavía dista mucho de los niveles exagerados de antes de la crisis
crediticia y aún no es algo que nos preocupe.

El diferencial de los bonos AR respecto a los valores del Tesoro
estadounidense aún supera en más de 100 p.b. a los mínimos
registrados en el ciclo anterior, y esperamos que se siga
contrayendo en los próximos seis meses gracias al sólido contexto
económico y a que las pérdidas por impago son muy reducidas.

Evolución reciente y recomendación
El diferencial de los bonos AR de EE.UU. mantiene su tendencia
decreciente y ha alcanzado un nuevo mínimo poscrisis (365 p.b.).
En consecuencia, las rentabilidades totales en lo que llevamos
de 2014 se sitúan en un sólido 3,1% y superan a las de otros
segmentos de renta fija.

Comparados con la deuda pública y con los bonos de alto grado,
los bonos AR de EE.UU. ofrecen mucho mejores perspectivas de
riesgo/rentabilidad para los próximos meses. Los inversores en
esta clase de activos deberían ser conscientes de que su liquidez
es inferior a la de la renta variable, lo que podría derivar en fases
temporales de iliquidez y grandes oscilaciones en los precios en
momentos complicados para el mercado.

Resumen
• La fortaleza del sector empresarial estadounidense, nuestra

previsión de tasas de impago muy bajas en los próximos seis
y doce meses, y el contexto de demanda favorable hacen que
los bonos AR de EE.UU. sean una inversión atractiva para los
próximos meses.

• El ciclo de reapalancamiento de las empresas se encuentra en
una fase intermedia, lo que suele propiciar un ajuste gradual
de los diferenciales.

• Se puede absorber todavía una subida gradual de los tipos del
Tesoro si los diferenciales de los bonos AR estadounidenses son
más ajustados.

La baja tasa de impago propicia diferenciales más estrechos
Diferenciales crediticios de los bonos AR de EE.UU. frente a valores del
Tesoro y tasa de impago (ponderados por el valor nominal en dólares)
en %
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Las rentabilidades pasadas no suponen una referencia de
rentabilidades futuras

Cómo implementar esta idea
Si usted desea aplicar esta idea de inversión, llame a su asesor
personal. Su asesor le mostrará cómo integrar esta idea de
inversión en su cartera. Para obtener más información o el
informe de investigación completo, póngase en contacto con
su asesor personal o visite nuestro portal financiero online UBS
Quotes.
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