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Los bonos corporativos a veces se tratan como los zapatos de confianza del vestuario de la inversién. Se
espera de ellos que sean fiables, pulidos y, en ocasiones, un poco sosos. Sin embargo, cualquiera que
haya visto cémo se amplian los diferenciales de un momento a otro o la forma de desaparecer de la
liquidez en el momento equivocado lo sabe: la deuda corporativa no es aburrida. La deuda corporativa
esdisciplinada. Y la disciplina comienza con el riesgo, no como algo que hay que evitar, sino como algo

que hay que entender tan bien que pueda descontarse, dimensionarse y controlarse con intencioén.

En Candriam, la inversion en deuda corporativa es, ante todo, un ejercicio de gestion de riesgos. No
buscamos eliminar el riesgo, esto seria como intentar eliminar la gravedad. En cambio, aceptamos el
riesgo haciéndolo visible, cuantificable y discutible mucho antes de que tenga la oportunidad de sorprender
a una cartera. Esto es lo que denominamos dominar el riesgo. Nuestra filosofia es sencilla: entender el
riesgo va antes de obtener rentabilidad, porque en la deuda corporativa, el préximo cupdn importa mas

que el préximo titular.

Tanto para clientes profesionales como particulares, el mensaje es el mismo: en la deuda
corporativa, la rentabilidad es una consecuencia del riesgo entendido, no del riesgo
ignorado.
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1. Por qué es importante el riesgo en la deuda
corporativa

Un bono corporativo es una promesa contractual de flujos de efectivo alolargo deltiempoy delreembolso
del principal. Sin embargo, su valor depende de cdmo esa promesa sobreviva a las condiciones del
mundo real: decisiones corporativas, ciclos econémicos y estructura del mercado. El riesgo crediticio y
de calificacion se sitGa en el epicentro de esta ecuacion, pero nunca actua solo. Interactia con los tipos
de interés, la inflacidn, los efectos de los tipos de cambio, las condiciones de liquidez y la estructura de
los bonos. Por tanto, gestionar bien los bonos corporativos conlleva gestionar un sistema de riesgos, no

variables aisladas.

Figura 1:
El riesgo en la deuda corporativa: un sistema, y no variables aisladas
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A. Riesgo crediticio y de calificacion

El riesgo principal de los bonos corporativos es sencillo: el emisor puede incumplir sus obligaciones
financieras. Silos cupones o el principal estdn en riesgo, entonces el carry y el valor relativo pasan a ser

irrelevantes.

Candriam evallda el riesgo del emisor a través de tres prismas complementarios: el perfil operativo, el

perfil financiero y el riesgo de sucesos.

- El perfil operativo se centra en los fundamentales empresariales: qué hace la empresa, dénde
opera y cudn resiliente es la demanda. Las consideraciones ESG estdn totalmente integradas en
este paso, ya que influyen directamente en la durabilidad del flujo de efectivo, el acceso al capital

y el comportamiento de la direccion.
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« El perfil financiero traduce la historia empresarial en cifras. Analizamos el apalancamiento, la
cobertura de intereses, la liquidez, las necesidades de refinanciacion y la estructura de capital,
haciendo especial hincapié en cémo se comportan estos indicadores en situaciones de tension.
El riesgo crediticio rara vez se revela en mercados tranquilos. Surge cuando las condiciones se

ponen dificiles.

» Elriesgo de sucesos completa laimagen. Las operaciones, la regulacion, los litigios, los incidentes
operativos y las perturbaciones del gobierno corporativo pueden alterar rGpidamente la calidad
crediticia. En la deuda corporativa, la pregunta no es solo qué es hoy el emisor, sino qué podria

hacer cuando cambien los incentivos.

B. Riesgo de duracion y de tipos de cambio

Los precios de los bonos corporativos reflejan tanto la calidad crediticia del emisor como el entorno en
el que dicho emisor debe financiarse. El riesgo de duracion vincula los precios de los bonos a los tipos
de interés, mientras que la inflacién influye en los tipos oficiales y en los mdargenes. La exposicién a las
divisas puede ser importante silos ingresos, los costes o los mercados de financiacion no estén alineados

con la moneda del bono.

La deuda corporativa también se mueve en los distintos ciclos. Los periodos de sélido crecimiento y
amplia liquidez pueden enmascarar la fragilidad de los balances, mientras que las desaceleraciones
exponen a los emisores mds débiles a mayores costes de financiacién y a unos mercados de capitales
mas ajustados. Entender nuestra posicién en el ciclo crediticio ayuda a distinguir la perturbacion temporal

de la debilidad estructural.

C. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de no que no pueda vender cuando lo necesita, a un precio que pueda
aceptar. Los mercados de renta fija pueden ser liquidos en condiciones tranquilas e implacables en
situaciones de tensién. Cuando la liquidez se debilita, los diferenciales del precio comprador-vendedor

se amplian, la determinacién de precios se torna desigual y las correlaciones aumentan.

Dado que la liquidez puede desaparecer cuando resulta mds valiosa, debe gestionarse antes de que
se convierta en un problema. Esto significa centrarse en emisores y emisiones que compensen, dimensionar

posiciones de forma realista y estructurar carteras con un plan de salida en lugar de con esperanza.

D. Riesgo de reinversion y de amortizacion anticipada

El riesgo de reinversion se produce cuando los flujos de efectivo futuros no pueden reinvertirse a
rendimientos atractivos. El riesgo de amortizacion anticipada es el riesgo de que un emisor reembolse
un bono antes de tiempo cuando le conviene. Estas caracteristicas conforman los patrones de rentabilidad,

especialmente en el segmento de alto rendimiento.

Por eso es importante fijarse en la letra pequena. Los pactos, la calidad de la documentacién, la antigiedad
y las perspectivas de recuperacion influyen mucho mdés a la baja que el rendimiento general. En la

deuda corporativa, la estructura es una parte integrante del riesgo.
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E. Un sistema, no una lista de comprobacion

Estos riesgos rara vez se producen de forma aislada. Una recesion puede debilitar los fundamentales,
ajustar la liquidez y acelerar las rebajas de calificaciones. Un grupo de sucesos especificos de un emisor
puede convertirse en tensidn sectorial, lo que provoca salidas de capitales y empuja el ciclo a la baja.
Una buena gestion de la deuda corporativa considera el riesgo como un sistema interconectado y

aplica multiples lentes para evitar verse sorprendido por riesgos visibles, pero infravalorados.

2. Como controlamos el riesgo
en Candriam

El enfoque a la deuda corporativa de Candriam se basa en una conviccidon fundamental: el riesgo es
la materia prima de rentabilidad, y el inversor que mejor lo entienda puede utilizarlo de la forma
mads inteligente. Nuestro proceso estd concebido para explicitar el riesgo en cada fase, desde la
definicién de lo que se puede invertir hasta el andlisis de los emisores, la estructuracion de carteras, el

seguimiento y la venta.

Esta disciplina se aplica desde 1999 en todas las estrategias de grado de inversion y de alto rendimiento.
Se trata de un proceso y una cultura al mismo tiempo. Estamos dispuestos a dejarla rentabilidad sobre
la mesa si esta depende de riesgos que no podemos explicar con claridad. En la deuda corporativa,
la claridad es una ventaja competitiva. Mejora el tamafo, refuerza la disciplina en las ventas y hace
que la gestion activa sea oportunista en lugar de reactiva. Nuestro historial, incluida la ausencia de
impagos de emisores en las carteras que gestionamos, refleja esta cultura'. En comparacion, la tasa

histérica de impago del alto rendimiento se sitda en torno al 4%-5 %2

A. Dénde jugamos: un universo de inversion centrado

Entender el riesgo adecuadamente requiere atencion. El conjunto de oportunidades de la deuda
corporativa global es amplio, pero no todo es igual de analizable o igualmente negociable. Por tanto,

reducimos el universo de inversidn para mejorar la transparencia, la liquidez y la profundidad analitica.

Nuestro primer filtro aborda los riesgos ESG y de gobierno corporativo. Excluimos a los emisores
expuestos a actividades controvertidas y a aquellos que incumplen las expectativas clave en materia
de gobierno corporativo. También excluimos los sectores en los que los riesgos son estructuralmente
dificiles de gestionar, como el tabaco, el carbdn térmico y las armas controvertidas. No se trata de evitar
la complejidad, sino de reconocer que ciertos riesgos pueden ser no lineales, dificiles de cubriry caros

cuando cambia la confianzay, por tanto, centrarse en riesgos identificables, cuantificables y manejables.

1- Impago cero a enero de 2026 en las carteras de grado de inversion y alto rendimiento gestionadas por el equipo desde el inicio de la estrategia.
2 - Fuente: Candriam, Bloomberg, tasa de impago a largo plazo en el universo mundial de alto rendimiento, a diciembre de 2025.
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El riesgo es la materia prima de rentabilidad,
y el inversor que mejor lo entienda puede
utilizarlo de la forma mas inteligente.

Nuestro segundo filtro es la liquidez. Evitamos emisores y emisiones en las que la transparencia y la

negociabilidad son insuficientes para respaldar una gestion activa de la cartera.

+ En el segmento del alto rendimiento, normalmente evitamos emisores europeos con menos de
250 millones de euros de deuda o volimenes de emision individuales inferiores a 500 millones de
euros. En Estados Unidos, normalmente evitamos emisores con menos de 1.000 millones de doélares
de deuda o volimenes de emision inferiores a 500 millones de doélares. Estos criterios dan lugar a
una lista especifica de unos cuatrocientos emisores que cubren alrededor del 70% del segmento
BB a B del indice, lo que es suficiente para respaldar la gestidon activa. Aunque los umbrales son
indicativos y pueden evolucionar con la estructura del mercado, la intenciéon se mantiene: las

carteras deben estructurarse de modo que puedan gestionarse y no limitarse a ser gestionadas.

+ En el segmento de grado de inversiéon, donde la liquidez suele ser mds sélida, el tamaro y la
transparencia siguen siendo esenciales. Normalmente nos centramos en emisores con al menos
1.000 millones de euros de deuda pendiente en Europa y al menos 5.000 millones de délares en
Estados Unidos. Evitamos los emisores que no presentan informes al menos de forma semestral,

y priorizamos los emisores que cotizan o estdn calificadas por al menos dos agencias.

La tercera dimension es la experiencia. Si bien incluimos emisores financieros en nuestras estrategias
de grado de inversioén, los productos estructurados, como los valores respaldados por activos, los valores
respaldados por hipotecas y los préstamos titulizados, quedan excluidos intencionadamente de nuestras
carteras de alto rendimiento. Para estas estrategias, excluimos a los emisores financieros porque
preferimos concentrarnos en sectores en los que nuestro equipo tenga una profundidad analitica
especifica. En lugar de fijarnos en cada elemento de los diferenciales, nos centramos en areas en las

que podemos ser responsables de nuestras conclusiones.

Nuestra decision de trabajar sobre un universo reducido no deberia considerarse una restriccion a
lainversion. Se trata de un control de los riesgos, cuyo objetivo es mejorar la liquidez de la cartera, asi
como la calidad de las decisiones. Centrarse en emisores que los analistas y gestores de carteras
conocen en profundidad constituye un principio basico de la gestién activa. Es mas facil operar

eficientemente cuando conoces bien tus interlocutores y cuando el mercado también los conoce.
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B. Como jugamos: en primer lugar, el andlisis ascendente
fundamental

Sila estructuracion del universo define dénde invertimos, el andlisis fundamental define como invertimos.
Cada emisor cubierto recibe una valoracion crediticia interna que combina andlisis de negocio, el
andlisis financiero y la integracion de los criterios ESG. Esto convierte la idea general del riesgo crediticio

en una comprensién especifica del riesgo idiosincratico.

En nuestra opinién, una vision completa del riesgo requiere tanto experiencia en deuda corporativa
como conocimientos financieros adicionales. Por eso analizamos emisores en el marco de un perfil de

negocio con integracion de los criterios ESG y un perfil financiero.

« El perfil de negocio comienza con un posicionamiento competitivo dentro del sector e integra los
factores ESG de una forma estructurada, analizando los posibles riesgos y oportunidades vinculados
a cuestiones medioambientales y sociales. Las preguntas incluyen, por ejemplo: ¢ccomo de expuesto
estd el emisor a los cambios en la normativa medioambiental? ¢Hasta qué punto es creible su
estrategia de transicion? ¢Como pueden afectar las normas de la cadena de suministro y las
relaciones laborales a la continuidad de las operaciones, la reputacidn o la estructura de costes?
El gobierno corporativo es un tema de mdaxima importancia en todos los sectores, ya vincula la
estrategia declarada con el comportamiento real. Cuando el gobierno corporativo es débil, el
riesgo puede tornarse incalculable con celeridad. Esta es la razdn por la que el gobierno corporativo
puede ser un factor de exclusion, no un mero elemento en la lista de comprobaciéon. Nuestro andlisis
del gobierno corporativo tiene en cuenta la direcciéon estratégica y la conducta financiera, los
conflictos de intereses, la calidad de la gestién y el contexto més amplio del riesgo pais y los

derechos humanos.

Figura 2:
Andlisis de emisores en Candriam: un enfoque fundamental ascendente
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A continuacioén, el perfil financiero pone a prueba la resiliencia del balance con la liquidez, el
apalancamiento, la cobertura de intereses, la generacion de flujo de efectivo y la estructura de
capital. Para los bancos y las aseguradoras dentro del sesgmento de grado de inversién, un marco

especifico refleja sus especificidades normativas y en materia de balance.

Estas valoraciones comerciales y financieras se traducen en calificaciones crediticias internas que guian

la aptitud para la inversién, el tamano de las posiciones y la presupuestacion de riesgos.

Las calificaciones ESG internas hacen las veces de un control cruzado disciplinado, garantizando que

los riesgos cualitativos no se subestimen.

Las herramientas cuantitativas de crédito complementan el andlisis fundamental al sefialar los cambios

en los emisores de mayor calificacion, lo que respalda —si bien no sustituye— el juicio de los analistas.

Por daltimo, el andlisis crediticio no estd completo sin un andlisis a nivel de emision. La estructura juridica,
los pactos, el cardcter preferente, las caracteristicas de compra y las perspectivas de recuperacion se
evaluan bono por bono. En el alto rendimiento, el andlisis de los pactos constituye una parte esencial
de la suscripciéon en momentos de caida, porque la calidad de la documentacion puede determinar si

un historial crediticio es simplemente volatil o verdaderamente vulnerable.

En cuanto al sector financiero, evaluamos a los bancos y las aseguradoras con una perspectiva centrada
en laresiliencia de los balances, examinando la solidez del capital, la calidad de los activos y los perfiles
deliquidez, y como se comportan cuando las condiciones se endurecen, en lugar de cuando los mercados
estdn tranquilos. Esta vision financiera es inseparable de nuestra evaluacién de los modelos de negocio,
el gobierno corporativo y los factores ESG, que pueden alterar sustancialmente los resultados crediticios.
El objetivo no es predecir resultados, sino identificar emisores cuyo riesgo puede explicarse claramente,
valorarse y supervisarse. Esta disciplina sustenta nuestra seleccién de valores y nuestro posicionamiento
en la estructura de capital, lo que garantiza que las carteras se basan en los riesgos que entendemos,

no en los supuestos que esperamos mantener.

El riesgo debe compartirse, no aislarse. Nuestras opiniones crediticias se formalizan a través de una

serie de comisiones que garantizan el debate, la alineacién y la implementacion oportunos.

C. Calibrar el riesgo de crédito a lo largo del ciclo

Aunque el andlisis del emisor es esencial, no estd completo sin contexto. Los diferenciales reflejan los
fundamentales y la predisposicion al riesgo del mercado. Nuestra valoracion estructurada del mercado
resulta clave para situar la solvencia del emisor en el contexto del crecimiento, la inflacién, los tipos y

el ciclo crediticio.

Revisamos el conjunto de oportunidades de renta fija mensualmente, evaluando los tipos, la deuda de
los mercados emergentes, las divisas y la deuda corporativa utilizando marcos internos especificos. De
este modo, asignamos un sesgo direccional positivo, neutral o negativo: en otras palabras, traducimos

un entorno complejo en un mensaje de riesgo claro.
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La visibn macroecondémica emitida por nuestros macroeconomistas fundamenta la postura en duraciéon
y la valoracién del ciclo de tipos, traducida en convicciones en la duracion y la curva. A continuacion,
el equipo de deuda corporativa interpreta las implicaciones para el riesgo de diferenciales entre regiones

y calificaciones.

Para calibrar las estrategias de diferenciales entre regiones y calificaciones, integramos la valoracién,

los fundamentales, la confianza del mercado y los factores técnicos.

Esta valoracidon exhaustiva del mercado calibra nuestro andlisis de emisores. Ayuda a un gestor de
carteras a comprender cudndo un balance mas débil puede verse arrastrado por una liquidez abundante
y cudndo incluso los emisores sélidos pueden protagonizar una variacion en su valoraciéon por un cambio
de régimen. También es una herramienta prdctica para la presupuestacion de riesgos, la asignacion

sectorial y el equilibrio entre el carry y la liquidez.

D. Estructuracion de carteras: convertir el andlisis del riesgo en
movimientos en la cartera

No hay una sola secuencia. En el segmento de grado de inversién, la valoracion del mercado suele
marcar la duracién y la predisposicion al riesgo. En el alto rendimiento, el andlisis de emisores suele
liderar, perfeccionado con indicios macroecondmicos y técnicos. En ambos casos, el objetivo es el

mismo: desarrollar una vision coherente del riesgo antes de tomar decisiones en materia de valor relativo.

Cuando se conoce bien el riesgo, la gestion activa es mas sencilla. Incluso en el marco de un conjunto
de oportunidades mds concentrado, sigue habiendo una amplia gama de catalizadores de la rentabilidad
e instrumentos para elegir, entre emisores, sectores, regiones, calificaciones, cardcter preferente en la
estructura de capital y vencimientos. Unas visiones claras sobre emisor y unos regimenes de mercado
bien estructurados respaldan una gestion activa basada en convicciones. La forma de gestionar el
riesgo en este contexto es clara: contabilizar los beneficios de forma decisiva cuando los diferenciales
han hecho su trabajo, rotar de forma oportunista hacia instrumentos que ofrezcan un mejor equilibrio
entre carry y caidas, y reducir las pérdidas rdpidamente cuando se rompa la hipotesis riesgo, en lugar
de negociar con él. Esta agilidad no es igual a negociar simplemente por realizar movimientos. Se basa
dos pilares: un profundo conocimiento del riesgo macroeconémico y del emisor, y medidas deliberadas
adoptadas por adelantado para minimizar el riesgo de liquidez. La gestion activa y flexible pasa a ser
entonces en una herramienta de la gestion de riesgos inestimable por derecho propio, precisamente

porque se basa en comprender primero el riesgo.

Las directrices de la cartera, los limites de exposicion, las desviaciones con respecto a los indices de
referencia y los indicadores de riesgo garantizan que los riesgos se reevalien de antemano, no bajo

presion.

FEBRERO 2026 8



Conclusion: controlar el
riesgo en lugar de evitarlo

La inversidon en deuda corporativa recompensa a aquellos que pueden mantener su equilibrio cuando
el suelo se mueve. La ironia es que el equilibrio no se consigue evitando el riesgo. Viene de saber
exactamente a qué riesgos te enfrentas y por qué. En Candriam, hemos desarrollado nuestra cultura
crediticia en torno a esa idea: un universo centrado, un andlisis riguroso de los emisores con andlisis
ESG y juridicos integrados, comisiones estructuradas que permiten abordar el riesgo y un marco de

mercado que mantiene a todos los emisores en contexto.

Si esto se interpreta como discipling, lo es, porque a los titulares de bonos no se les paga para
sorprenderse. Prefeririamos dedicar el tiempo a hacer preguntas incobmodas por adelantado que a
responder las urgentes mds tarde, y esa es precisamente la razén por la que nuestro proceso insiste

en identificar el riesgo desde todos los dngulos antes de valorarlo, dimensionarlo y exponerse a él.

Cuando se entiende el riesgo, se puede invertir en él. Cuando no es asi, nosotros nos sentimos

comodos alejandonos, aunque ello conlleve renunciar a un poco de rentabilidad.

Deuda corporativa en Candriam.
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Para saber mds sobre nuestras estrategias:

Crédito ] Candriam >

Para descubrir cémo nuestros equipos de crédito controlan el riesgo:

Controlar el riesgo: Experiencia en deuda corporativa | Candriam >
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sin una autorizacion previa por escrito.
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