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La oportunidad está en los
préstamos apalancados
europeos
Thomas M Keller, analyst, UBS AG
Philipp Schöttler, strategist, UBS AG

Cada vez es más difícil encontrar inversiones interesantes. En este
tema defendemos las bondades de los préstamos apalancados
europeos, ya que creemos que ofrecen un perfil de riesgo/
rentabilidad atractivo frente a los bonos de alto rendimiento.

En estos momentos, los préstamos apalancados europeos ofrecen
una rentabilidad y un diferencial superiores en comparación
con el segmento de alto rendimiento, y se podría decir que su
perfil de riesgo es más bajo considerando la seguridad del activo,
los niveles de volatilidad y el grado de correlación con la renta
variable. Mientras la rentabilidad (la peor posible sin constituir
un impago) del segmento europeo de alto rendimiento lleva
cayendo con fuerza desde octubre de 2011 (del 12% al 3,6%
actual), los préstamos apalancados europeos (rendimiento de
descuento a tres años) han reaccionado con más parsimonia a
la caza por la rentabilidad (del 12% al 5,7% actual), lo que, a
nuestro juicio, supone una oportunidad atractiva para inversores
avezados: los préstamos ofrecen una rentabilidad superior, una
menor volatilidad y una recuperación superior desde el punto de
vista histórico. Las previsiones de rentabilidad que recogemos en
nuestro escenario básico para los próximos 12 meses apuntan
al 5% ±2% con una ratio de información de 0,71 (rentabilidad
prevista superior a la volatilidad). Estas expectativas se basan en el
diferencial de los tipos de interés con un aumento moderado del
precio, sin cambios en la tasa euríbor y estabilidad en las tasas de
impago y recuperación, así como en una volatilidad situada en el
7%.

Evolución reciente y recomendación
Esperamos un buen rendimiento de los préstamos apalancados
europeos gracias al carry de rentabilidad, así como que la gran
demanda por parte de los inversores propicie un aumento
moderado del precio y aporte estabilidad a las tasas de impago
de los préstamos. A nuestro juicio, los préstamos apalancados
son adecuados para grandes inversores avezados con un mayor
apetito por el riesgo que busquen mejorar su rentabilidad. Se
puede obtener exposición mediante fondos de préstamos y
obligaciones de préstamo garantizadas. Cabe mencionar que
somos conscientes de que la liquidez de los préstamos es menor
que la de los bonos de alto rendimiento.

Resumen
• En estos momentos, los préstamos apalancados europeos

ofrecen un 5,7% de rentabilidad y 530 p.b. de diferencial.
Nuestras previsiones para la rentabilidad total a 12 meses
están en el 5%, superior a la del segmento europeo de alto
rendimiento.

• No es muy frecuente observar una brecha positiva tan amplia
en la rentabilidad y el diferencial de los préstamos apalancados
y del segmento de alto rendimiento.

• En nuestra opinión, los préstamos se ven beneficiados por
su condición de valor preferencial garantizado, unas tasas de
recuperación más altas, una estructura de tipos variables, su
escasa volatilidad y un perfil de riesgo/rentabilidad favorable.

Diferencial de rentabilidad entre los préstamos y los bonos
de alto rendimiento, en p.b.
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Fuente: BS, S&P LCD, BAML, a 28 de febrero de 2014

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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