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O BONOS
NOMINALES?

cual de estos dos tipos de activos es mas atractivo
invertir? No hay una respuesta Unica. la conclusion dependera
fundamentalmente de nuestras expectativas de inflacion. En
este contexto es clave conocer la relacion entre ambos bonos
(breakeven): la diferencia entre la TIP de uno y otro es una
referencia de la evolucion de los precios que espera el mercado.
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BREAKEVEN DE INFLACION 10 ANDS DE EE.UU.
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Fuente: Santander Asset Management. Bloomberg. Evolution desde el 31/12/2019 al 31/12/2020.

Los

bonos ligados a inflacion
son instrumentos de finan-
ciaciOn emitidos principal-
mente por gobiernos sobera-
nos que protegen al inversor

de perdidas en el poder adquisitivo
provocadas por el aumento de los pre-
cios. Estados Unidos y Reino Unido
son los principales emisores de este
tipo de instrumentos. En euros, Fran-
cia, Alemania, Italia y, en menor me-
dida, Espana son los principales paises
emisores de esta clase de activo.

El inversor de un bono ligado a in-
flacion recibira hasta vencimiento unos
pagos que se actualizaran en ftmciOn
de la evoluciOn de un indice de precios,

mientras que en un bono concupOn fijo

tradicional, un bono nominal, el pago
recibido sera constante independien-
temente de la evoluciOn de los precios.
En consecuencia, el tenedor de un
bono nominal sabra en el momenta de
la compra la rentabilidad a vencimien-
to, mientrasque la rentabilidad del que
esta ligado a inflacion dependera de la
evolucion futura del indice de precios
de referenda.

Ambos tipos de bonos, nominales
y ligados a inflacion, estan disponibles
en inversion directa y tambien a traves
de vehiculos como ETF o fondos de
inversion. La cuestiOn a dilucidar en-
tonces radica en saber en que tipo de b.
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Fuente: Santander Asset Management, Bloomberg.

bono es más atractivo invertir. Como
suele ser habitual, no hay una respuesta
tinica y la conclusion dependera funda-
mentalmente de nuestras expectativas
de inflaciOn.

Antes de meternos en harina, ex-
pliquemos la relaciOn que existe entre
los bonos nominales y los ligados a in-
flacion. Esta relacion se conoce como
breakeven y es la diferencia entre la
TIR (Tara Interna de Rentabilidad)
de un bono nominal y la de un bono
ligado a inflaciOn, ambos con el mismo
plazo de vencimiento. Esta diferencia
es una referencia de las expectativas
de los mercados sobre la inflaciOn.
Por ejemplo, el bono nominal con
vencimiento a 10 altos tiene una TIR
del 3,5% y el bono ligado a inflaciOn a
10 anos cotiza a una TIR del 2%, por
lo que el breakeven de inflaciOn sera
1,5%. Es decir, la expectativa del mer-
cado es que la inflaciOn durante los
proximos 10 anos sera del 1,5%.

TIR nominal =

TIR Real + Breakeven de inflacion

Ahora ya estamos en disposiciOn de
analizar en detalle la elecciOn entre bo-

nos nominales y bonos ligados a infla-
cion. Como acabamos de exponer, las
expectativas de inflaciOn de mercado
medidas a traves del breakeven son la
dave de la decision.

Si esperamos una subida de la infla-
ciOn y que esta se sib:Le por encima del
breakeven de inflation, entonces la de-
cision optima sera la compra del bono
ligado a inflaciOn, ya que el inversor ob-
tendra una TIR superior. Si tomamos el
ejemplo anterior, el breakeven era del
1,5%. Si creemos que la inflacion va a
estar por encima, por ejemplo en d 2%,
entonces la rentabilidad que obtenemos
en el bono ligado a inflacion sera del 4%,
el 2% del tipo real mas el 2% de la infla-
cion rpali7ada, frente ala TIR del bono
nominal que era del 3,5%. La TIR del
bono ligado a inflacion es superior a la
TIR del bono nominal.

Si, por el contrario, creemos que la
inflacion no subira y que sera inferior al
breakeven actual, entonces la decision
Optima sera la compra del bono nomi-
nal frente al bono ligado a inflaciOn. En
el ejemplo anterior, si creemos que la
inflaciOn realizada sera del 1%, la TIR
del bono ligado a inflaciOn sera igual a
3%, 2% del tipo real mas el I% de la in-

3101C. 2019 31 MAR. 2020 31 DIC. 2020

Tin bono nominal 10 anos

TIR bono ligado a Inflation 10 anos 0,13 -0.26 -1.07

Breakeven de inflacion 10 anos 1,79 0.93 1,99

Fuente: Santander Asset Management, Bloomberg.
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A COMIENZOS DE2020. LAS

EXPECTATIVAS DE I N FLACION
DE MERCADO PARA10 ANOS SE

SITUABAN EN EL 1.79%. CERCA DEL

OBJETIVO FIJADO POR LA FED (2%)

flaciOn realizada. En este caso, la TIR
del bono nominal sera superior a la
TIR del bona ligado a inflaciOn.

Durante 2020 hemos asistido a ex-
traordinarios movimientos en los mer-
cados financieros y los bonos ligados a
inflacion no se han quedado al margen.
A efectos ilustrativos, vamos a tomar
los bonos emitidos por el Tesoro esta-
dounidense con vencimiento a 10 arias.
En el grafico que acompana este texto
se muestra Ia evolution del breakeven
de inflacicin y podemos observar coma
la recesiOn provoco una importante
caida para posteriormente recuperar
de forma gradual conforme mejoraban
las expectativas econOmicas.

A comienzos de 2020, las expecta-
tivas de inflaciOn de mercado para
10 anos, medidas como el breakeven,
se situaban en el 1,79%, cerca del 2%
definido como el objetivo de estabili-
dad de precios por parte del Banco de
la Reserva Federal americana y de la
inflaciOn media de los Oltimos 10 anos,
que ascendiO al 1,94%. Debido ala re-
cesiOn provocada por el cierre de las
economias para controlar la pandemia,

las expectativas de inflaciOn cayeron de
forma significativa, ya finales de marzo
se situaban por debajo del 1%. En ese
context°, la compra de bonos ligados
a inflaciOn resultaba más atractiva que
los bonos nominates si esperabamos
que la inflaciOn durante los prOximos
10 alias fuera superior al 0,93%.

Las medidas de estimulo, tanto mo-
netarias como fiscales, y la reapertura de
la economic han permitido que las ex-
pectativas de inflaciOn de los mercados
mejoren y se sitnen cercanas al objetivo
de la Reserva Federal, haciendo mucho
más complicada la decision entre bonos
ligados a inflaciOn y bonos nominales.

A cierre de 2020, el breakeven se
situaba en el 2%. Un inversor que es-
perara una subida de la inflaciOn por
encima del 2% optaria por el bono liga-
do a intiacion. Por el contrario, el bono
nominal seria preferido en el caso de
esperar una relajaciOn en la infiacion
en los siguientes anos. En conclusion,
la expectativa de inflaciOn del inversor
frente al breakeven sera la clave para la
election entre bonos nominates y liga-
dos a inliaciOn.

LA
OPINION

.21,1,11„trzakarAittij
EVOLVING TRENDS
LA ESTRATEGIA
PARA INVERTIR
EN EL FUTURO

El COVID-19 irrumpio hate ya

un arrio en el panorama global
impactando en todos y cada
uno de los ambitos de nuestra

vida, incluyendo, por supuesto.
la industria de las finanzas.

la pandemia ha acelerado las

tendencias que desde AXA IM

habiamos identificado como las

tematicas estructurales que
representan alternativas de
inversion altamente atractivas
por el desafio y desarrollo que
suponen: el envejecimiento de
la poblaciOn y el cambio de los

estilos de vida, las sociedades
en transition, el impulso global
de las tecnologias limpias

o cleantech, la creciente
automatization y el consumidor
conectado.
Todas ellas responden a la

profunda transformation de Ia

sociedad durante los Ultimos 20
arias y, aunque el coronavirus
ha estimulado el desarrollo de

ellas, tambien ha mantenido
intactos los catalizadores de
estas cinco temiticas y mejorado

las perspectivas a largo plazo. Por

eso, desde AXA IM ponemos
a disposition del inversor el

AXA WF Framlington Evolving

Trends. un fondo de recta
variable global que ofrece un

punto de acceso COTall para
que puedan estar expuestos a

un mundo cambiante. a traves

de corripanias de alta calidad
implicadas en los cambios
tecnologicos y demograficos que
se benefician de una o todas las

ternaticas de crecimiento.
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