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Panorámica del Mercado 

 
Como es natural, los mercados financieros se ven obligados a desafiar a los bancos centrales, pero a lo largo del mes, los 
datos de la inflación han hecho que los operadores de tipos se replanteen sus expectativas y reduzcan aún más sus 
previsiones de recortes de los tipos de interés. Ahora esperan 90 bps de recortes de tipos por parte del BCE a lo largo de 
2024 (frente a 164 a finales del año pasado) y 100 bps por parte de la FED (frente a 157 bps). 
 
 Los gobernadores de los bancos centrales han repetido que dependen de los datos, y los datos macroeconómicos de 
EE.UU. parecen permanecer en una zona de ricitos de oro. El mercado laboral se mantiene resistente, la actividad 
económica fuerte con un 3,3% anualizado para el 4T, mientras que la inflación está en lento retroceso. Mientras tanto, la 
eurozona se expandió un 0,1% durante el cuarto trimestre, aunque existe una creciente divergencia entre Alemania y el 
resto de la región, ya que la primera sigue lastrada por la continua debilidad de su descomunal sector manufacturero. La 
inflación sigue pegajosa, con una inflación subyacente que se modera menos de lo previsto hasta el 3,1%. El BCE desconfía 
especialmente de la inflación salarial, ya que los consumidores tienden a sufrir un sesgo de recencia (como demuestran sus 
expectativas de inflación del 3,2% para los próximos 12 meses frente a la estimación del BCE del 2,7%). Los responsables 
políticos temen que las elevadas expectativas de inflación de los consumidores puedan influir en las negociaciones salariales 
y es probable que esperen a disponer de datos más completos en este frente, lo que hace improbable un giro político antes 
de finales de abril. Los miembros del BCE parecen converger en torno a junio para el primer recorte de tipos, mientras que 
los funcionarios de la FED se orientan con cautela hacia el tercer trimestre y están recelosos ante posibles acusaciones de 
supuesta injerencia electoral. Antes de esa fecha llegarán muchos datos económicos, pero la FED tiene más margen de 
maniobra en un contexto de fuerte crecimiento económico, mientras que el BCE históricamente nunca ha recortado los tipos 
antes que la FED. 
 
 La crisis inmobiliaria se propagó por todo el mundo a medida que los inversores chinos, necesitados de conseguir efectivo 
en medio de una crisis cada vez más profunda en su país, se deshacían de activos en Europa y Estados Unidos con 
importantes descuentos. La actividad de compraventa se recuperó y puso de manifiesto hasta qué punto han caído los 
precios inmobiliarios, lo que suscitó la preocupación de que las pérdidas se propagaran por todo el sistema financiero 
mundial. La agitación, por ahora, sigue concentrada en torno a los bancos más pequeños y los bancos regionales, con el 
New York Community Bancorp, el japonés Aozora Bank Ltd. y el alemán Deutsche Pfandbriefbank AG en el punto de mira 
al tomar medidas para prepararse frente a los préstamos dudosos. El agravamiento de la crisis inmobiliaria hizo que los 
inversores en renta fija se mostraran más reacios a añadir exposición a los prestamistas que están expuestos al sector 
inmobiliario comercial y ha impulsado un aumento de la emisión de bonos garantizados. 
 Fuerte actividad primaria este mes de las sociedades no financieras europeas, cuyo volumen de emisión en euros supera 
en más de un 20% la marca registrada en el mismo periodo del año pasado (36.000 millones de euros frente a 29.000 
millones a finales de febrero). El panorama es diferente para los bancos, cuyo volumen de operaciones se redujo 
drásticamente tras un agitado comienzo de año (EUR40.000 millones / -53% intermensual / -24% interanual). Una menor 
oferta podría encontrar explicaciones en el periodo de resultados trimestrales y en el reciente episodio de tensión en el sector 
CRE observado en febrero, pero una menor oferta unida a un apetito aún intacto de los inversores por el crédito bancario 
(especialmente Bail-In, Tier 2 y AT1 notes) ha resultado ser un catalizador positivo inesperado para los diferenciales.Los 
diferenciales de crédito (ICE BofA 1-3 Year Euro Corporate Index) se beneficiaron de la demanda de refugio, ya que los 
bonos de mayor duración estaban bajo presión y se estrecharon en 14 bps hasta un nivel de 94 bps. El tipo a 5 años 
estadounidense terminó el mes en el 4,24% (+41 bps), el alemán subió al 2,43% (+38 bps) y el italiano al 3,36% (+24 bps). 
El Euribor a 3 meses bajó ligeramente al 3,94% (+4 bps) mientras que el Euribor a 12 meses subió al 3,75% (+18 bps). 
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Rentabilidad del fondo y actividad de la cartera 
 
El Fondo registró una rentabilidad negativa en línea con su índice de referencia. Mantuvimos nuestro sesgo positivo sobre 
el crédito con una exposición de aproximadamente el 73% (incluidos los valores financieros y no financieros). Mantuvimos 
una sobreponderación en Bancos Subordinados Senior (aproximadamente el 20% del Fondo). Dentro de los no financieros, 
nuestra principal sobreponderación provino de los sectores sanitario (+/- 6%), industrial (+/- 6%), servicios públicos (+/- 5%) 
y tecnología (+/- 4%). En cuanto a la sensibilidad a los tipos de interés, el fondo se situó 25 bp por encima de su índice de 
referencia a finales de mes (2,12 frente a 1,87). Mantuvimos la exposición del fondo a la parte de 3 a 5 años en un +/- 12%. 
 

 
Perspectivas del fondo 

 
Seguimos de cerca la evolución de la actividad económica, la tendencia inflacionista y los efectos variables y retardados de 
los ciclos de subidas de tipos sin precedentes en todo el mundo. Es probable que los datos económicos y la estabilidad 
financiera impulsen las funciones de reacción de los bancos centrales. Mientras que los riesgos para las cadenas de 
suministro mundiales, desde las perturbaciones climáticas hasta la geopolítica (Ucrania/Rusia, Israel/Palestina, los riesgos 
para el transporte marítimo en el mar rojo y otras tensiones crecientes) siguen existiendo. Todos ellos serán probablemente 
motores clave para los mercados financieros durante 2024 y la incertidumbre que los rodea probablemente favorezca la 
volatilidad, ya que las reacciones bruscas y bidireccionales de los mercados están siendo impulsadas por el flujo creciente 
de noticias. Por lo tanto, prestamos mucha atención al riesgo a la baja y favorecemos los activos líquidos de alta calidad, sin 
dejar de ser selectivos en nuestras inversiones. Nos basamos en nuestro riguroso análisis interno ascendente y mantenemos 
una preferencia por las empresas con calificaciones sólidas y bajo apalancamiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Este documento comercial se ofrece únicamente a título informativo. No constituye una oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata tampoco de una recomendación de inversión, ni 
confirma ningún tipo de transacción, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a 
priori la existencia de algún error u omisión. Candriam no se hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de 
Candriam se deben respetar en todo momento, no pudiéndose reproducir el contenido del documento sin una autorización previa por escrito. 
Atención: Los resultados anteriores de un instrumento financiero, índice o servicio de inversión, así como las simulaciones de resultados anteriores o las previsiones sobre rendimientos futuros, no predicen 
los rendimientos futuros. Los rendimientos brutos pueden verse afectados por comisiones, honorarios u otras cargas. Los rendimientos expresados en una moneda distinta a la del país de residencia del 
inversor están sujetos a las fluctuaciones de los tipos de cambio y esto puede influir en las ganancias de manera positiva o negativa. Si el presente documento hace referencia a un tratamiento impositivo 
específico, esta información depende de la situación individual de cada inversor y puede estar sujeta a cambios. 
Respecto a fondos de mercado monetario, por favor tenga en cuenta que la inversión en fondos es diferente a una inversión en depósitos y que el capital de la inversión es susceptible de fluctuación. El 
fondo no cuenta con apoyos externos para garantizar su liquidez o estabilizar su valor liquidativo neto por unidad o acción. El riesgo de pérdida del principal es asumido por el inversor.  
Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos informativos y cualquier otra información relevante 
antes de invertir en uno de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto (“VL” o NAV” en sus siglas en inglés) de los mismos. Los derechos de los inversores y el procedimiento de reclamación son 
accesibles en la página web reglamentarias de Candriam https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. 
Esta información está disponible en inglés y en un idioma nacional de cada país donde el fondo está autorizado para su comercialización. De acuerdo con las normativas, Candriam puede decidir finalizar 
la comercialización de un determinado fondo en cualquier momento. 
Información sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad: la información sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad contenida en esta comunicación está disponible en la página web de 
Candriam https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La decisión de invertir en el producto promocionado debe tener en cuenta todas las características u objetivos del producto 
promocionado tal y como se describen en su folleto informativo o en la información que debe darse a conocer a los inversores de acuerdo con la legislación aplicable. 
Información específica para inversores en España: Candriam Sucursal en España tiene su domicilio social en C/ Pedro Teixeira, 8, Edif. Iberia Mart I, planta 4, 28020 Madrid y se encuentra registrada en 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como sociedad gestora del Espacio Económico Europeo con sucursal.  CNMV : 1493 


