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Panorámica del Mercado 

 
Durante el mes de febrero, los datos inflacionistas, poco alentadores, hicieron replantearse las expectativas y reducir  aún 
más sus previsiones de recortes de tipos tanto en Europa como en Estados Unidos. En este contexto, los activos de riesgo 
siguieron rindiendo bien apoyados por el repunte de la renta variable impulsado por la IA y los spreads de crédito se 
estrecharon aún más.  
Los fundamentales siguen mejor orientados en Europa, donde la mayoría de las empresas siguen centradas en la reducción 
de la deuda, mientras que en EE.UU. están apareciendo algunas grietas en sectores como las TMT y algunas empresas 
han cambiado a comportamientos más favorables a la renta variable. 
Los aspectos técnicos son más favorables en Europa, donde seguimos viendo más estrellas ascendentes que ángeles 
caídos y donde la oferta neta sigue siendo negativa. En EE.UU., el mercado primario está mucho más activo con nuevos 
emisores que acuden al mercado para refinanciar préstamos caros y operaciones de fusiones y adquisiciones.  
En este contexto, los diferenciales de crédito se estrecharon aún más y ahora se cotizan a la perfección en EE.UU. a medias 
de varias décadas. En Europa, seguimos viendo pocas oportunidades respaldadas por unos sólidos datos técnicos. 

 
Aspectos destacados de la cartera y revisión de la estrategia 

 
En febrero, la estrategia registró rendimientos inferiores al índice de referencia. 
A medida que los mercados siguen apretándose a pesar de la subida de los tipos, los volúmenes siguen siendo escasos en 
los mercados de alto rendimiento, con muy pocas emisiones nuevas y ninguna actividad real por parte de la comunidad de 
dinero real, con spreads que vuelven a ser de varios años en los BB y Bs.  
El sesgo de los fondos hacia los de mayor calidad (resultado de nuestro filtro ESG) fue perjudicial en un entorno en el que 
los tipos subieron y los emisores mejor calificados (más sensibles a la subida de los tipos) han quedado rezagados con 
respecto a los de menor calificación. El saldo de tesorería sigue siendo elevado. En general, tenemos una sobreponderación 
estructural en nombres con calificación BB y superior, y también tenemos una fuerte exposición a híbridos corporativos (en 
los servicios públicos) como una atractiva operación de carry trade sobre créditos robustos de grado de inversión, con el 
segmento aún cotizando con descuento respecto a los emisores genéricos de alto rendimiento. Por último, mantenemos una 
infraponderación total en el sector de la energía, que presenta un perfil ESG y una huella de carbono débiles.  
 
En el entorno actual, seguimos favoreciendo a los emisores con una gestión prudente del capital y comportamientos 
favorables al crédito. En cuanto a la asignación sectorial, seguimos sobreponderados en los sectores más defensivos 
(medios de comunicación, sanidad y servicios públicos europeos), ya que la dispersión entre sectores cíclicos y no cíclicos 
sigue siendo limitada.  

 
Perspectivas del Fondo 

 
 
El diferencial de alto rendimiento repuntó con fuerza en el último trimestre de 2023 y los tipos ya han descontado un posible 
pivote de la política monetaria, lo que ha planteado un difícil comienzo para 2024. Se espera que los fundamentales se 
deterioren, especialmente para las empresas más apalancadas, que se enfrentarán a unos costes por intereses 
significativamente más elevados a medida que empiecen a hacer frente a su muro de vencimientos. Con unas condiciones 
mucho más restrictivas que conducirán a un deterioro de los beneficios y a un fortalecimiento del impulso en las rebajas de 
calificación/impagos, esperamos que la selección del crédito sea de suma importancia en este ciclo. 
 
A corto plazo, pretendemos gestionar la beta de forma activa y seguir siendo muy selectivos, ya que esperamos que el riesgo 
idiosincrático aumente sustancialmente a lo largo del año. 
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* neto de tasas en euros 
 
 
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 


