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Panorámica del Mercado 

 
Los EMD HC (1%) se recuperaron en febrero al acelerarse la compresión de los diferenciales de los EM (-33bps), 
especialmente en los HY (-68bps) frente a los créditos con calificación IG (-12bps). Los rendimientos nominales de EE.UU. 
a 10 años subieron un 34bps mientras que los rendimientos reales subieron un 20bps, ya que los recientes datos de 
actividad, inflación y mercado laboral de EE.UU. advirtieron que la economía estadounidense no se está ralentizando tan 
rápido como indicaban los datos de meses anteriores. Las primas de riesgo de los mercados emergentes hicieron caso 
omiso de los datos estadounidenses y bajaron durante el mes, contribuyendo a unos rendimientos positivos del diferencial 
(+2,8%) y negativos del Tesoro (-1,8%). 
 
La Fed mantuvo el tipo de los fondos federales en el 4T23 y en enero, reconociendo riesgos equilibrados para el crecimiento 
y la inflación, teniendo en cuenta el endurecimiento de las condiciones financieras en el tercer trimestre. Los comentarios 
del presidente Powell en noviembre y diciembre indicaron una postura progresivamente más conciliadora y un FOMC a la 
espera a menos que los mercados laborales estadounidenses muestren resistencia y persistan las presiones inflacionistas. 
El tono de Powell pasó a ser más agresivo en enero, al afirmar que la Fed procederá con cautela con los recortes de los 
tipos de interés y que probablemente avanzará a un ritmo considerablemente más lento que la expectativa del mercado de 
recortes de 4 x 25bps para enero-25. Del mismo modo, el BCE se mantiene a la espera desde octubre de 2024 y es probable 
que inicie un ciclo de relajación hacia mediados de año, condicionado a los resultados de la inflación salarial.  
 
El principal foco de atención de los mercados a corto plazo sigue siendo la evolución de los tipos estadounidenses y el sesgo 
de la política monetaria, y si los indicadores de actividad, inflación y mercado laboral confirman la opinión de la Reserva 
Federal sobre un "aterrizaje suave" de la economía estadounidense. También seguiremos vigilando la hasta ahora frágil 
recuperación china y la función de reacción de las autoridades ante un sector privado excesivamente apalancado, junto a la 
dinámica de crecimiento e inflación de los mercados emergentes y de la zona euro, para orientarnos sobre el comportamiento 
de la prima de riesgo de los mercados emergentes. 
 
Los tipos (MOVE) y la volatilidad de los mercados de renta variable (VIX) descendieron ligeramente en febrero y se 
mantienen cerca de sus mínimos. Los mercados mundiales de renta variable registraron importantes ganancias SP500 
(+5,2%), MSCI EM (+4,6%), mientras que el comportamiento de los mercados de crédito fue moderado: US HY (+0,4%), US 
IG (-1,4%). El comportamiento de las materias primas también fue dispar. El petróleo (el crudo Brent subió un 2,3%) y el gas 
(los precios al contado del gas natural europeo bajaron un 16,6% hasta 24,8 euros/Mwh, TTF 1D) divergieron, con el petróleo 
afectado por las persistentes interrupciones de la ruta del Mar Rojo en medio de las tensiones en Oriente Próximo. Los 
metales industriales bajaron durante el mes: el cobre (-1,3%), el mineral de hierro (-8,7%). Las materias primas agrícolas 
como el trigo (-4,7%) y el maíz (-6,3%) también bajaron por las presiones de la oferta en los principales exportadores de 
cereales como Argentina, Rusia y EE.UU..  
 
El dólar estadounidense ponderado por el comercio (+0,9%) se fortaleció en línea con el movimiento alcista de 20bps de los 
rendimientos reales estadounidenses a 10 años (en el 1,92% a finales de feb-24). El EMFX (-0,7%) obtuvo unos resultados 
ligeramente inferiores a los del euro (-0,5%). Los créditos con calificación CCC superaron a las demás categorías (7,2%) y 
al índice general. Los IG (-0,6%) obtuvieron peores resultados que los HY (+2,6%), ya que la corrección del Tesoro afectó 
en mayor medida a los créditos de mayor calidad debido a su mayor duración. Egipto (20,9%), Ecuador (+18,6%) y Ucrania 
(+12,3%) registraron las rentabilidades más altas, y Ghana (-3,4%), Senegal (-2,4%) y El Salvador (-2,0%), las más bajas 
en febrero. 
 
Para 2024, JP Morgan prevé 143.500 millones de dólares de oferta bruta y +7.100 millones de dólares de oferta neta 
soberana y 244.000 millones de dólares de oferta bruta y -190.000 millones de dólares de oferta neta corporativa. La emisión 
de LC de los mercados emergentes, excluida China, se prevé en 608.000 millones de dólares, es decir, un 28% más que 
los 477.000 millones de dólares de 2023. La previsión de la tasa de impago corporativa global de los mercados emergentes 
del 4% para 2024 incorpora una hipótesis sobre un deterioro sólo marginal de los fundamentos corporativos de los mercados 
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emergentes. 
En consonancia con las tendencias estacionales, enero y febrero fueron meses de fuertes emisiones, con 66.000 millones 
de dólares, es decir, el 39% de la emisión bruta prevista, colocados por emisores soberanos de ME. Las emisiones se 
concentraron en los emisores IG, aunque algunos emisores HY volvieron a los mercados tras varios años de paréntesis 
(Benín, Costa de Marfil, Kenia). La financiación neta interanual de 30.900 millones de dólares fue absorbida por los saldos 
de tesorería de los inversores, mientras que persistieron las salidas de fondos de la clase de activos HC (-4.900 millones de 
dólares repartidos entre -4.100 millones de HC y -0.800 millones de LC). Cabe destacar que la clase de activos EMD sigue 
recibiendo salidas incluso después de dos años consecutivos de salidas combinadas de 128.000 millones de dólares (94.100 
millones en 2022 y 33.700 millones en 2023).  

 
Aspectos destacados de la cartera y revisión de la estrategia 

 
El Fondo obtuvo una rentabilidad inferior en 121bps en febrero, neta de comisiones, con un rendimiento del +0,25% frente 
al +1,47% del índice JPM EMBI GD. El gran impulsor de la rentabilidad inferior fue el rendimiento superior de los emisores 
CCC y de menor calificación, que están excluidos de la inversión. El componente CCC del índice de referencia obtuvo una 
rentabilidad del 7,2% en febrero, frente al 1,0% del índice general. Además, los mayores rendimientos de un solo nombre 
este mes se registraron en el espacio de calificación única B, pero estos nombres están excluidos por motivos ESG (Egipto 
y Ecuador). Egipto, Ecuador y Argentina restaron un total combinado de 67bps. Las UW de Ucrania y Pakistán restaron otros 
8bps. Los UW en China y Ghana sumaron positivamente, al igual que los UW en Indonesia, Arabia Saudí y Uruguay. 
 
En cuanto a los cambios de posición, las mayores incorporaciones correspondieron a Rumanía (+0,76%), Brasil (+0,18%) y 
Albania (+0,04%). En cuanto a las reducciones, Bulgaria (-1,42%), Serbia (-0,81%) y Costa de Marfil (-0,25%) 
experimentaron los mayores cambios. La duración absoluta (-35bps a 6,90) y relativa del Fondo (-32bps a 0,36) descendió 
durante el mes.  

 
Perspectivas del Fondo 

 
A Las valoraciones relativas de EMD HC en EM HY ofrecen cierto valor residual frente a los fundamentales de la clase de 
activos y el crédito DM, mientras que las valoraciones de EM IG parecen justas. Las valoraciones absolutas no resultan 
atractivas, ya que EMD HC ofrece un diferencial sobre los bonos del Tesoro estadounidense de 369bps, o 42bps dentro de 
su media a 5 años de 411bps. El diferencial HY frente a IG sobre los bonos del Tesoro de EE.UU. es de 529bps, o 20bps 
dentro de su media a 5 años de 549bps, con el valor concentrado en el universo en dificultades CCC y D de 15 países con 
una ponderación del índice del 5,9%. Al mismo tiempo, el rendimiento del EMD HC del 8,1% ofrece un 1,6% por encima de 
su media a 5 años del 6,5%, con niveles de carry elevados similares que tradicionalmente atraen cierto interés de la clase 
de activos. 
 
El caso a medio plazo para el EMD se apoya en las valoraciones relativas en el segmento HY, y especialmente en los 
créditos fronterizos, la desinflación, las políticas menos restrictivas de los bancos centrales y un escenario de ralentización 
pero no de colapso del crecimiento en EE.UU. y en el resto del mundo. La invasión rusa de Ucrania y el aislamiento financiero 
y político paralelo de Rusia alimentaron la inflación de los precios de la energía y los alimentos a escala mundial, lo que 
exigió un endurecimiento de las políticas de los bancos centrales en 2022 y la mayor parte de 2023. Esperamos que en 2024 
se invierta la dinámica adversa para los mercados de renta fija. Esperamos que la inflación siga descendiendo hacia los 
objetivos y que el crecimiento se ralentice, pero que EE.UU. evite una recesión. La Fed debería reaccionar ante el 
endurecimiento de las condiciones financieras que ha propiciado a través de sus 525bps subidas de tipos acumuladas, 
aunque el inicio de un ciclo de relajación seguirá dependiendo de los datos. Es posible que el BCE haya apretado demasiado 
y que la eurozona entre en una recesión técnica de corta duración en 2024, aunque sin consecuencias significativas para el 
resto del mundo. Es probable que China ofrezca estímulos suficientes para garantizar que el crecimiento se mantenga en la 
horquilla del 4,5-5% en 2024, mientras que el crecimiento de los mercados emergentes sin China se ralentizará ligeramente, 
pero seguirá siendo ligeramente inferior al 4%. Los principales vientos en contra macroeconómicos mundiales para los ME 
siguen siendo unos ciclos de subidas de los bancos centrales de DM más profundos de lo previsto en respuesta a la 
persistente inflación y el consiguiente aterrizaje más duro de las economías estadounidense y europea.  
 
Los elevados costes de financiación y el acceso limitado a la financiación exterior pueden tentar a algunos países 
emergentes vulnerables a incurrir en impagos, pero estos riesgos ya están descontados en su mayoría por las valoraciones 
soberanas de los DME de HC, puesto que los diferenciales de los mercados emergentes ya incorporan la hipótesis de una 
tasa de impago del 5,5% con una tasa de recuperación conservadora del 30%. Sigue existiendo incertidumbre en torno a la 



3 

COMENTARIO DEL FONDO 
Febrero De 2024 
 

 

 

rebaja de la calificación del universo de los mercados emergentes y a la resolución de problemas concretos de liquidez y 
solvencia en algunos de ellos, pero se abordarán caso por caso.  
Nuestras perspectivas moderadamente constructivas sobre las materias primas se basan en la hipótesis de una 
ralentización, pero no de un colapso, del crecimiento mundial. Prevemos que, a medio plazo, la debilidad del dólar 
estadounidense esté anclada por los considerables déficits gemelos que ha acumulado la economía y por la casi duplicación 
del balance de la Reserva Federal en 2020. A finales de 2023 y principios de 2024, a medida que la economía 
estadounidense se ralentice, es posible que observemos el inicio de esta tendencia a medio plazo de debilidad del dólar 
estadounidense que podría invertir finalmente la tendencia a largo plazo de debilidad de las divisas de los mercados 
emergentes. Sin embargo, el dólar estadounidense ha obtenido mejores resultados que las divisas de los mercados 
emergentes y del G10 durante los periodos de recesión, lo que aumenta la incertidumbre en torno al comportamiento de las 
divisas de los mercados emergentes en 2024.  
 
En un horizonte de un año, esperamos que las primas de riesgo aumenten, pero que el carry y el efecto de duración 
respalden unos rendimientos totales positivos. Suponiendo que los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 
10 años se sitúen entre el 3,5 y el 4% y los diferenciales de los mercados emergentes entre 400 y 450bps, los rendimientos 
de los mercados emergentes pueden rondar el 4-11%.  
 
 
 
 
 
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 


