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(1) Los bonos «Investment grade» o de alta calidad son
aquellos con una elevada calidad crediticia (baja
probabilidad de impago) asignada por una agencia de
calificacién. Por ejemplo, un bono o un emisor debe tener
una calificaciéon superior a BBB- para ser considerado de
alta calidad por Standard and Poor’s. Los bonos de alta
calidad crediticia son lo opuesto a los de alto rendimiento.
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Philippe Noyard, responsable mundial de Crédito, Patrick
Zeenni, CFA, responsable de Deuda con grado de inversiony
Arbitraje de crédito, y Guillaume Benoit, gestor sénior de fondos
con grado de inversién [ analista de Crédito, explican cémo
una estrategia global de crédito long/short constituye un
componente fundamental en una cartera diversificada.

cQué debemos saber de los mercados financieros
desde la crisis de la COVID-19?

Los mercados deben hacer frente a una mayor volatilidad:
influencia de unas politicas monetarias poco acomodaticias,
aumento de la inflacion, unos riesgos geopoliticos elevados, etc.

El incremento de la volatilidad estd llevando a los inversores a
buscar estrategias que puedan proporcionar estabilidad y una
gran diversificacion en sus carteras. Como nuestra estrategia
global de crédito long/short, que responde a estas expectativas
mediante la inversidon en el mercado de crédito.

£Qué es una estrategia global de crédito long/short?

Una estrategia de crédito long/short puede definirse como la
busqueda de ineficiencias en el mercado de crédito por parte
de los gestores, que pueden obtener un beneficio y, al mismo
tiempo, reducir su exposicion al riesgo de tipos de interés o a
los picos de volatilidad.

Esta combinacion permite a la estrategia de crédito long/short
intentar proporcionar rentabilidades absolutas, un mayor alfa
y una reducida correlacion con el resto de clases de activos.

La estrategia se basa en un amplio universo de inversion. En
primer lugar, a nivel geogrdfico, seleccionando emisores en todo
el mundo, con una preferencia por los mercados de Europa y
Estados Unidos. Posteriormente, a nivel de la clase de activos
(alta calidad® o alto rendimiento). Y, por Gltimo, a nivel de
instrumentos, con los bonos o los derivados de crédito, es decir,
todos los valores que estdan vinculados directa o indirectamente
a la capacidad de un emisor para reembolsar su deuda.
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¢Cudles son los mitos asociados a las
estrategias de crédito long/short?

Las estrategias de crédito long/short pueden
dar miedo a los inversores porque forman parte
de las estrategias de rentabilidad absoluta. Este
tipo de inversidon conlleva un riesgo de pérdida

de capital.

Esta afirmacion es cada vez menos cierta,
dado que desde hace varias décadas se han
establecido salvaguardias, como limites de riesgo
muy estrictos, en estas estrategias. En Candriam,
la gestion de riesgos forma parte del proceso
de gestion y, ademads, lo lleva a cabo un equipo

independiente.

Por otro lado, nuestra estrategia se centra en
el control de una volatilidad reducida, mientras
que los mercados parecen estar dominados por

una volatilidad mas elevada.

¢Como selecciona sus inversiones?

Nuestra estrategia de crédito long/short tiene
por objeto captar las mejores oportunidades de
crédito. Estas oportunidades se seleccionan en
funcion de un andlisis fundamental y financiero de
los emisores, un andlisis juridico en profundidad

y un andlisis cuantitativo de las emisiones.

Estas oportunidades de inversion se articulan en

torno a dos componentes distintos en la cartera:

- Arbitrajes de valor relativo: arbitraje de las
diferencias de precios observadas o previstas por
el equipo de gestion entre mercados, sectores,

monedas o instrumentos;

- Estrategias direccionales: inicio de posiciones

largas o cortas con base en solidas convicciones.
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¢En qué medida un enfoque flexible
favorece la rentabilidad?

Vamos mds alld de los limites tradicionales de
las calificaciones para posicionarnos entre los
segmentos de alta calidad y alto rendimiento.
Existen oportunidades interesantes en esta
zona entre ambos segmentos y el mercado
puede tener una diferencia de percepcion
importante entre las estrellas ascendentes y los
dngeles caidos. Los dngeles caidos son aquellas
empresas cuya calificacion se rebaja de alta
calidad crediticia a alto rendimiento, y a la inversa
para las estrellas ascendentes. Para emisores
previomente calificados como de alta calidad
que vuelven a la categoria de alto rendimiento,
el mayor coste de su deuda al aumentar su
prima de riesgo les ha llevado a evolucionar
en los dltimos anos. De hecho, muchos dngeles
caidos son ahora estrellas ascendentes que
pueden verse recompensados con una mejor

calificaciéon crediticia.

Por tanto, nuestra estrategia no se centra
exclusivamente en los titulos de alta calidad,
sino que también puede incluir bonos de
alto rendimiento. Nosotros gestionamos
dindmicamente la duracidn general para
adaptarla a los cambios en el entorno del

mercado..
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éQué hace que la estrategia sea Gnica? cuantitativos han sido los cimientos para ello
Su singularidad y su fuerza residen en la busqueda desde 1999. Ademas, la singularidad de nuestra

. . . estrategia se ve reforzada por su baja correlacion
y el control de una volatilidad reducida, gracias 9 P J

. , con las clases de activos tradicionales (renta
sobre todo a nuestra seleccion de emisores, que

hace especial hincapié en la liquidez. variable y deuda pablica).
Los dos motores de rendimiento complementarios Por Gltimo, la estrategia esta respaldada por

(arbitraje de valor relativo y estrategia nuestro equipo de 12 analistas de crédito

. . . especializados en el andlisis y la identificacion
direccional) que incluye nuestro proceso de

. . . . P de oportunidades para desarrollar y mantener
inversion constituyen también una caracteristica P P Y

particular de nuestra estrategia. Nuestros andlisis surentabilidad.

fundamentales, conocimientos juridicos y andlisis

Los principales riesgos de la estrategia son:

» Riesgo de pérdida de capital * Riesgo de liquidez
* Riesgo de inversiones en ESG « Riesgo vinculado a los instrumentos financieros
derivados

* Riesgo de sostenibilidad

. q q « Riesgo de contraparte
¢ Riesgo vinculado a las acciones

« Riesgo de tipos ¢ Riesgo de arbitraje

« Riesgo de crédito ¢ Riesgo vinculado a la volatilidad

. . . .. * Riesgos relacionados con los paises emergentes
* Riesgo vinculado a la inversion en «CoCo» 9 P 9

* Riesgo de cambio

Riesgo de inversiones en ESG: Les objectifs extra-financiers présentés dans ce document reposent sur la
réalisation d’hypothéses émises par Candriam. Ces hypothéses sont Emises selon des modéles de notation
ESG propres & Candriam dont la mise en ceuvre nécessite l'acces a diverses données quantitatives et
qualitatives, en fonction du secteur et des activités exactes d'une entreprise donnée. La disponibilité, la
qualité et la fiabilité de ces données peuvent varier, et donc impacter les notes ESG de Candriam. Pour
plus d'informations sur le risque d'investissement ESG, veuillez-vous référer aux Transparency Codes ou au
prospectus s'il s'agit d’'un fonds.

Para més informacion sobre
nuestros fondos y sus perfiles

deriesgo visite:

www.candriam.es

Ina oferta para comprar o vender umentos financieros. No se trata
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