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CUANDO SE DISPARA LA VOLATILIDAD
DE LA RENTA FIJA

31/05/2023 | KEVIN THOZET

La incertidumbre en los mercados aumenta en los momentos de inflexion
y disminuye a medida que se perfila una tendencia

Evolucion de la volatilidad en los mercados de renta fija y periodos de tipos al alza
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El indice «xMOVE» mide el nivel de incertidumbre en los
mercados de deuda publica estadounidenses. Se basa en
las expectativas del mercado sobre los movimientos de la
curva de rendimiento de la deuda publica estadounidense
en las préximas semanas. El indice «MOVE» es a la renta fija
lo que el indice «VIX» es a la renta variable.

La volatilidad de esta deuda ha sido especialmente elevada
en los ultimos 12 meses. El indice «MOVE» rondd niveles
asociados a periodos de crisis histéricas (la crisis asiatica, el
estallido de la burbuja de Internet, la Gran Crisis Financiera
de 2008, covid — véanse los circulos negros del grafico — ).

¢POR QUE HA SIDO TAN ALTA LA VOLATILIDAD DE
LOS BONOS?

Una oleada de inflacién sin precedentes en 40 afios y una
Reserva Federal®™ que ha ido rezagada han generado un alto
nivel de incertidumbre sobre la magnitud de las subidas de
tipos y la distancia que habra que recorrer antes de que los
tipos de interés entren en territorio restrictivo®. Esta incerti-
dumbre ha provocado un comportamiento atipico del indice
«Move». De hecho, cuanto mas se avanza en el ciclo de
endurecimiento monetario®, mas tiende a caer la vola-
tilidad de la renta fija (véanse las flechas negras): por un
lado, los tipos de referencia se estan acercando a sus niveles

Fuente: Carmignac, Bloomberg a Mayo 2023. (1) Fed: Federal Reserve Board (Junta de |la Reserva Federal). (2) Los tipos restrictivos corresponden a tipos reales po-
sitivos. (3) Endurecimiento monetario: accion de los bancos centrales para frenar un recalentamiento de la economia que hace temer una escalada de la inflacién,
con un incremento de los tipos de interés y una menor aportacién de liquidez a los mercados.
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terminales y, por otro, los tipos a mas largo plazo tienden a
tocar techo a medida que avanza el ciclo econémico y dismi-
nuyen las perspectivas de crecimiento asociadas a él.

No ha sido asi en el actual ciclo de endurecimiento (véase
la flecha roja); no lo ha sido hasta que aparecieron grie-
tas en el sistema bancario regional estadounidense y
surgié la perspectiva de que la Fed pusiera fin a este
ciclo de endurecimiento monetario® extraordinario en
muchos sentidos. Desde entonces, la incertidumbre en los
mercados de renta fija ha tendido a disminuir, tendencia re-
forzada por la caida de la volatilidad realizada.

Asi pues, cabe esperar un reequilibrio del entorno de
volatilidad extraordinaria: la carrera loca de los tipos de
referencia estd llegando a su fin, la desinflacién estd en mar-
cha, puesto que la situacién econémica se deteriora lenta
pero inexorablemente y la diversificacién recupera sus pro-
piedades tradicionales. La préxima secuencia del mercado
podria prestarse a la compra de deuda publica core.

Sin embargo, no parece realista esperar que el indice MOVE
vuelva a los niveles medios de los Ultimos 10 afios (en torno
a 75, véase la linea gris). Eso se debe, por una parte, al fin de
las medidas de apoyo extraordinarias (en particular, la ex-
pansién cuantitativa®) que suprimieron la volatilidad; y, por
otra, a que el entorno inflacionista que tenemos por delante
es mucho menos benigno debido a la naturaleza de la infla-
ciény al riesgo de asistir a un retroceso tanto en el frente de
la politica monetaria como en el de la presupuestaria antes
de que esta Ultima se controle por completo.

A largo plazo, por tanto, el valor de equilibrio para los
proximos afios estara mas cerca, con toda probabilidad,
del registrado en el periodo anterior a la gran crisis fi-
nanciera, es decir, en torno a 100 (véase la linea negra), lo
que corresponde a oscilaciones diarias habituales de los ti-
pos de +/- 6 pb.

Un entorno favorable a la deuda publica en el momen-
to actual, sobre todo en los vencimientos intermedios
y largos, pero que estructuralmente requiere una ges-
tién activa que sepa combinar mejor la volatilidad con
la oportunidad.

El indice Move se calcula a partir de la volatilidad implicita de los mercados de opciones a un mes para los distintos puntos de
la curva de rendimiento estadounidense. Agrega y pondera la volatilidad de los distintos puntos de la curva con un 20% sobre

los tipos estadounidenses a 2 afios, un 20% sobre los tipos a 5 afios, un 40% sobre los tipos a 10 afios y un 20% sobre los tipos
a 30 afios.

Cuanto mayor sea, mayor serd la amplitud de las oscilaciones previstas de los tipos y, por tanto, mayor serd la incertidumbre.
Por ejemplo, el aumento del indice «Move» de 50 en junio de 2021 a 130 en la actualidad implica una incertidumbre mucho
mayor sobre la amplitud de las oscilaciones de los tipos de interés.

El nivel del indice puede utilizarse para deducir la amplitud de la oscilacién de los tipos de interés prevista por los mercados;
un nivel de 130 implica una expectativa de oscilaciones diarias de +/- 8 puntos bdsicos, excluidos los riesgos extremos. En los
ultimos 20 afios, las oscilaciones diarias han sido, de media, de +/- 3 puntos bdsicos. Esto refleja bien el periodo de incertidum-
bre que atravesamos en los mercados de renta fija.
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(3) Endurecimiento monetario: accién de los bancos centrales para frenar un recalentamiento de la economia que hace temer una escalada de la inflacién, con un incremento de los tipos de interés y una menor apor-
tacion de liquidez a los mercados. (4) Expansién cuantitativa: La «quantitative easing» (QE), o expansién cuantitativa, es un tipo de politica monetaria en la que un banco central compra deuda publica u otros activos
financieros a gran escala para inyectar dinero en la economia y estimular el crecimiento.

Fuente: Carmignac. 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 asesora-
miento 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 inversién. 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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