Rohan Reddy

ingresos

INVESTIGACION DE GLOBAL X ETFs

Perspectiva de ingresos del 4.° trimestre de
2022: la volatilidad de las tasas al alza
Indica una posible pausa en las subidas de
la Reserva Federal en 2023

Las perspectivas de ingresos de Global X para el cuarto trimestre de 2022 se pueden ver aqui. El objetivo de este
informe es ofrecer datos y perspectivas macroeconémicas en varias clases de activos y estrategias orientadas a los
ingresos.

El trimestre pasado hablamos de una alta inflaciéon que continda, con un indice general de precios al consumo (IPC) que
alcanzo6 un maximo del 9,1 % para el mes de junio en EE. UU. y que desde entonces ha retrocedido de su nivel maximo
del verano para bajar la inflacion al 7,7 % en octubre, muy por encima, igualmente, de la tasa neutral de la Reserva
Federal. Una de las diferencias clave es la contribucion del aspecto duradero de la inflacién, con servicios (excepto,
alimentos y energia) que subieron un 6,74 % interanual y un alquiler equivalente de los propietarios que superd los
maximos de la década de 1980, lo que significa que las presiones inflacionarias pueden permanecer mas tiempo de lo
esperado.’?

La Reserva Federal decidié por unanimidad aumentar su tasa de interés oficial en la reunién de noviembre del Comité
Federal de Mercado Abierto (Federal Open Market Committee, FOMC), lo que marca la cuarta subida consecutiva de
75 puntos basicos y prolonga su campafia mas agresiva de restricciones desde la década de 1980 en un esfuerzo por
frenar la inflacion.® El aumento de las tasas también ha incrementado el apetito por las inversiones en renta fija a corto
plazo. Sin embargo, creemos que existen otras estrategias de ingresos que pueden ser mas resilientes en este entorno.

Conclusiones clave

] Las expectativas de subida de tasas de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos
centrales de todo el mundo siguen siendo elevadas, y los mercados prevén la necesidad de que se tomen
decisiones politicas mas agresivas para controlar la inflacion.* Sin embargo, los mercados de futuros estan
proyectando una senda hacia la reduccion de los aumentos en las tasas en los primeros meses de 2023.°

] La creciente contribucion de los componentes duraderos de la inflacion puede hacer que los futuros indices
inflacionarios permanezcan elevados por encima de las expectativas actuales. Los valores del Tesoro
protegidos contra la inflacion (Treasury Inflation-Protected Securities, TIPS) pueden ayudar a los inversionistas
a monetizar la inflacion elevada mediante el reajuste del pago de cupones.

] El aumento del costo del capital para las empresas puede ejercer presion sobre su capacidad para mantener
las distribuciones de dividendos, en medio de una incertidumbre con respecto a las ganancias. Creemos que
ciertas estrategias basadas en opciones, como las opciones de compra cubiertas, son una posible alternativa
para beneficiarse de la incertidumbre, ya que las primas de las opciones siguen siendo altas.

El repunte de los rendimientos de los bonos del Tesoro ejerce presion sobre la renta fija

Tras una persistencia de la inflacién mayor a la esperada, los rendimientos de los bonos del Tesoro a corto plazo treparor
hasta el nivel mas alto desde el 29 de junio de 2007 ante la especulacion de que la Reserva Federal seguira siendo
agresiva en el futuro préximo.

El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 2 afios alcanzo el nivel mas alto desde 2007, mientras el maximo
esperado de la tasa de interés oficial (tasa final) superd el nivel del 5 %. La aceleracién de los rendimientos ha provocado
un efecto amplificado en los activos de alta duraciéon, como los bonos del Tesoro a mas de 20 afios. Por ejemplo, el indice
ICE U.S. Treasury 20+ Year Bond Index ha caido un -29,69 % en lo que va del afio hasta el 30/11/2022 y las carteras 60/
tradicionales han estado bajo presion por el aumento de los rendimientos de los titulos de renta fija, lo que ha generado u
compresion de los multiplos de precios y una caida en la participacion en renta fija de las carteras.®
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El declive entre activos de renta variable y renta fija esta haciendo que los inversionistas busquen bolsas
del mercado que puedan generar ingresos Y llegar a ofrecer refugio frente a un contexto de aumento en
los costos de endeudamiento.

RENDIMIENTO DEL BONO DEL TESORO A 2 ANOS

Fuentes: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.). (US Treasury Yield Curve Rate T Note
Constant Maturity Index) (conjunto de datos) Consultado el 15 de noviembre de 2022. Datos del 9/10/2012 al

31/110/2022.
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Los TIPS prevalecen en medio de la inflacién duradera

Los inversionistas estan atrapados en una situacion dificil: asumir un mayor nivel de riesgo de tasa de
interés con bonos del Tesoro de alta duracion o descender por la escalera del crédito en busca de
inversiones con un rendimiento potencialmente mayor. Esto implicaria un aumento del riesgo crediticio
que puede no ser ideal, ya que la mayor preocupacion de la Reserva Federal en este momento es
domar la inflacion.

Los inversionistas han empezado a optar por valores del Tesoro protegidos contra la inflacién, también
conocidos como TIPS. Un desafio de los TIPS es que asumen un nivel mas alto de riesgo de tasa de
interés (duracién) en comparacion con los bonos del Tesoro con vencimiento similar, pero que
actualmente se equilibra al beneficiarse de una inflacion mas alta de lo esperado. Esto afiade mas
riesgo asimétrico para los inversionistas, en la medida en que los rendimientos de estos titulos en el
espectro de la curva de bonos del Tesoro estén por debajo del nivel de inflacién actual.”

El Global X Interest Rate Volatility and Inflation Hedge ETF (IRVH) es una posible alternativa para los
inversionistas que buscan ingresos protegidos contra la inflacion, mientras se benefician
potencialmente de una inclinacién de la curva de rendimiento y un aumento en la volatilidad de las
tasas de interés. Este fondo se gestiona activamente y puede servir como diversificador y cobertura de
una asignacion de activos tradicional. La ponderacion entre los dos tramos (TIPS y opciones de
diferencial de curva de tasas de interés) esta disefiada para ayudar a equilibrar el riesgo entre el
aumento de la inflacion y el riesgo de tasa de interés. Este fondo puede ofrecer cobertura contra los
movimientos de la tasa de interés derivados de una inclinacion de la curva de tasas en EE. UU. y se
espera que se beneficie de periodos de tension en el mercado cuando la volatilidad de las tasas de
interés aumenta, mientras proporciona ingresos protegidos contra la inflacion provenientes de la
asignacion de TIPS. El siguiente grafico muestra la contraccion esperada en la inflacion dentro de un
afio, lo que puede contribuir al desempefio de los TIPS si vemos que la inflacién persiste.
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ENFRIAMIENTO DE LA INFLACION PROYECTADA EN UN ANO

Fuentes: Global X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.). (Mediana de expectativas de inflacion
en 1afio) (conjunto de datos) Consultado el 14 de noviembre de 2022. Datos del 30/06/2013 al 3110/2022.
Datos de Bloomberg extraidos de la encuesta mensual de expectativas del consumidor del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York.
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La inversion 2s10s, que se refiere al hecho de que haya un mayor rendimiento en los bonos del
Tesoro de EE. UU. a dos afios en comparacion con los bonos a diez afios, suele considerarse una
sefal de que los participantes del mercado prevén un aumento de las tasas de interés a corto plazo
en un futuro cercano. Esta dinamica puede llevar a los inversionistas a aceptar rendimientos mas
bajos en bonos a largo plazo para mitigar el riesgo percibido de mantener estos valores. La inversion
de la curva 2s10s puede traer consecuencias para estrategias de inversién como el IRVH, que
pueden verse afectadas tanto en términos de rentabilidad total como en términos de volatilidad, ya
que estas estrategias a menudo dependen de una curva de rendimiento pronunciada para generar
ingresos. Como referencia, la curva se encuentra en el nivel mas alto de inversién desde 1981, ha
sido positiva el 85,3 % del tiempo y ha tenido una inversién de mas de 60 puntos basicos solo durante
8 meses o el 4,35 % del tiempo desde 1977.8 Las opciones de curva pueden mitigar la presion bajista
de la asignacioén de TIPS en la medida en que la inflacion tienda a disminuir en paralelo con una
menor demanda, lo que aumentaria la presion para que la Reserva Federal reduzca las tasas. Esto
puede provocar un escenario de curva de rendimiento invertida (con una reduccion de tasas por parte
de la Fed) en un esfuerzo por incentivar la economia, y mitigar la volatilidad en comparacion con
simplemente tener una canasta de TIPS. Un escenario de inflacién superior a la prevista puede hacer
que ambos tramos (TIPS y opciones de curva) tengan un buen desempeiio, ya que la inflacion futura
seguiria siendo alta, mientras las opciones de curva se benefician de la curva de rendimiento
invertida.

-

TIPS FRENTE AL DIFERENCIAL DE BONOS DEL TESORO A 2 Y 10 ANOS

Fuente: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.) Los valores estan representados de
la siguiente manera: TIPS, representados por el indice Bloomberg US Treasury Inflation-Linked Bond TR Index.
Diferencial de bonos del Tesoro a 2 y 10 afios, representado por el indice Market Matrix US Sell 2 Year & Buy
10 Year bond Yield Spread Index. Datos de diferenciales y rentabilidad total del 31/10/2006 al 31/10/2022.
Consultado el 5 de noviembre de 2022 en la terminal Bloomberg de Global X ETFs.
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El aumento del costo del capital aumenta la volatilidad de la renta variable

En el entorno actual, vemos favorables las estrategias de opcién de compra cubiertas y, en particular,
las estrategias de ingresos con gestion del riesgo. Las estrategias de opcion de compra cubiertas
consisten en comprar un activo en particular, como las acciones de un indice, y vender opciones de
compra sobre el mismo activo para generar ingresos. Creemos que una estrategia de opciones de
compra cubiertas en el dinero (at-the-money, ATM) puede ser mas adecuada para los inversionistas
orientados a los ingresos, dadas las mayores primas que se generan en relacion con las estrategias
de opciones de compra cubiertas fuera del dinero (out-of-the-money, OTM). Global X ofrece diversas
estrategias de opciones de compra cubiertas en el dinero en los fondos Nasdag-100 (QYLD), S&P 500
(XYLD), Russell 2000 (RYLD) y Dow Jones Industrial Average (DJIA).

PRIMAS MENSUALES HISTORICAS RECIBIDAS POR QYLD, XYLD, RYLD
Fuente: Global X ETFs. Datos al 30 de noviembre de 2022.
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Para los inversionistas que buscan cierto grado de proteccion contra caidas en medio de la
volatilidad del mercado, las estrategias de ingresos con gestion del riesgo (risk managed income,
RMI) de Global X pueden ser una alternativa. Estas son estrategias de opciones de compra cubiertas
protegidas con opciones de venta, que se conocen como estrategias de collar. La linea de RMI emite
opciones de compra ATM y opciones de venta OTM para proporcionar un nivel adicional de
mitigacion del riesgo bajista, lo que traduce la volatilidad potencial del mercado en un flujo de
ingresos. La diferencia principal en una estrategia de collar es la compensacion riesgo/recompensa
en comparacion con una opcion de compra cubierta; ademas de renunciar al potencial alcista, una
estrategia de collar renuncia a una parte de los ingresos de prima recibidos por la venta de la opcién
de compra para comprar las opciones de venta protectoras. Al igual que las estrategias de opciones
de compra cubiertas, Global X ofrece collares de crédito neto (la prima por la venta de opciones de
compra es mayor que la prima por la compra de opciones de venta) en dos indices estadounidenses
importantes: el S&P 500 (XRMI) y el Nasdag-100 (QRMI).

Estas estrategias pueden tener una mayor rentabilidad potencial que las inversiones en renta
variable y renta fija en un periodo de mercados irregulares o chatos. Estos fondos son mas
adecuados para los inversionistas que buscan mayores ingresos que los proporcionados por los
dividendos de renta variable tipicos y los rendimientos de renta fija, o para aquellos que buscan
mitigar cierto grado de riesgo bajista por un menor crecimiento esperado. En cuanto a la inversion
en renta fija, estas estrategias pueden reducir el riesgo de tasa de interés, ya que la volatilidad
tiende a aumentar cuando los mercados ven un aumento superior a la media en las tasas a corto
plazo, lo que aumenta la prima recibida.
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PRIMAS MENSUALES HISTORICAS RECIBIDAS POR QRMI Y XRMI
Fuente: Global X ETFs. Datos al 30 de noviembre de 2022.
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Acciones preferentes como alternativa de menor duracién

En un afo en el que los precios tanto de las acciones como de las inversiones tradicionales en renta
fija han caido al unisono, los inversionistas empezaron a buscar otras alternativas para alcanzar sus
objetivos de ingresos, como los bonos de alto rendimiento. Dado que estos bonos tienen una mayor
probabilidad de incumplimiento segun las calificaciones crediticias, sus emisores deben pagar un
cupon mas alto al tenedor o prestamista para alentar la inversion. El problema es que en un periodo
de bajo crecimiento y condiciones financieras restringidas estamos empezando a ver grietas en el
mercado de crédito de alto rendimiento. En el siguiente grafico se destaca el reciente aumento de
incumplimientos en Norteamérica, lo que puede indicar un desplazamiento del riesgo de tasa de
interés hacia el riesgo crediticio, ya que los diferenciales ajustados por opciones tienden a aumentar
en paralelo con el aumento de incumplimientos. Como se mencion6 anteriormente, los
incumplimientos han empezado a aflorar lentamente, lo que podria aumentar los riesgos de los bonos
de alto rendimiento.

INCUMPLIMIENTOS EN NORTEAMERICA E IMPORTE EN MILLONES DE USD
Fuente: Global X con informacién derivada de: Bloomberg L.P. (n.d.). (Medicién de incumplimientos en
Norteamérica e importe de incumplimientos en millones de USD desde el 31/12/2015 hasta el 31/10/2022).
Consultado el 5 de noviembre de 2022 en la terminal Bloomberg de Global X ETFs.
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Las acciones preferentes pueden ser una alternativa para los inversionistas que buscan ingresos, ya
que tienden a generar un mayor rendimiento que sus contrapartes de renta fija con una calificacion
crediticia similar, lo que reduce la duraciéon general (se muestra abajo). El hecho de que las acciones
preferentes sean emitidas generalmente por grandes instituciones financieras y sectores defensivos
como empresas de servicios publicos, significa que estos productos hibridos deberian ser capaces de
capear la tormenta de condiciones financieras mas estrictas.

NUESTROS ETF ACERCA DE NOSOTROS NOTICIAS

ANALYSIS CONTACTO POLITICA DE PRIVACIDAD



https://www.globalxetfs.com/
https://www.globalxetfs.com/research/
https://www.globalxetfs.com/about/
https://www.globalxetfs.com/contact/
https://www.globalxetfs.com/news/
https://www.globalxetfs.com/privacy/

-

DURACION DE GLOBAL X PREFERRED ETF FRENTE A INDICES DE RENTA FIJA
Fuente: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg L.P. (n.d.) Los valores estdn representados de la
siguiente manera: PFFV, Global X Variable Rate Preferred ETF; SPFF, Global X Superlncome Preferred ETF; PFFD,
Global X U.S. Preferred ETF; U.S. Corporate High Yield Bond Index, Bloomberg US Corporate High Yield Total
Return Bond Index; U.S. Treasury Index, Bloomberg US Treasury Total Return Index; US Aggregate Bond Index,
Bloomberg US Aggregate Bond Index, MBS Conventional 30 Year Index, Bloomberg MBS Conventional 30 Year TR
Index; U.S. Corporate Investment Grade Bond Index, Bloomberg US Corporate Bond TR Index. Datos al
31/10/2022. Consultado el 5 de noviembre de 2022 en la terminal Bloomberg de Global X ETFs.
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PRINCIPALES 10 TENENCIAS DE GLOBAL X U.S. PREFERRED ETF (PFFD)
Fuente: Global X ETFs. Datos al 30 de noviembre de 2022. Las tenencias estan sujetas a cambios.
Nota: el color naranja claro representa a bancos con domicilio en EE. UU.

Bank of America Corp 10,68 %
Wells Fargo & Co 8,60 %
JPMorgan Chase & Co 706%
Morgan Stanley 4,25 %
AT&T Inc 3,58 %
Citigroup Inc 3,44 %
Apollo Global Management Inc 2,62 %
Public Storage 2,56 %
US Bancorp 2,55 %
Capital One Financial Corp 2,46 %

Global X ofrece tres fondos cotizados (exchange traded fund, ETF) preferentes que pueden
implementarse para una exposiciéon a bonos corporativos, de tasa variable y sin grado de inversion.

El Global X U.S. Preferred ETF (PFFD) ofrece a los inversionistas una canasta diversa de acciones
preferentes de EE. UU. en 109 empresas y 247 acciones preferentes a fecha del 30/11/2022, donde
cada valor debe tener una calificacion de Moddy’s, S&P o Fitch (excepto las acciones preferentes
convertibles), lo que lo convierte en una alternativa interesante para la exposicion a bonos con grado
de inversion, para los inversionistas que buscan un rendimiento potencialmente mayor.

Para los inversionistas que buscan un potencial de rendimiento superior al del PFFD, Global X ofrece el
Superincome Preferred ETF (SPFF) como una solucién atractiva. La estrategia invierte en 50 de las
acciones preferentes con mayor rendimiento de EE. UU. y Canada, lo que podria aumentar el
rendimiento de la cartera. El potencial de mayor rendimiento reduce la duracion del fondo, lo que lo hace
menos sensible a los movimientos en la tasa de interés.
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Para los inversionistas que buscan un rendimiento que varie con los cambios en la tasa libre de
riesgo, y permita un mayor nivel de potencial de diversificacion en relacion con los activos de renta fija
tradicionales, el Global X Variable Rate Preferred ETF (PFFV) puede ser una solucion viable. El Global
X Variable Rate Preferred ETF tiene exposicion a valores preferentes de tasa fija a variable. Estos
valores de renta variable pagan un importe de dividendos fijo durante un periodo especifico,
normalmente de 5 a 10 afos.® A partir de entonces, pasan a pagar un dividendo de tasa variable
siguiendo un programa predeterminado.

RENDIMIENTOS DE GLOBAL X PREFERRED ETF

Fuente: Global X ETFs con informacién obtenida de Bloomberg, L.P. (n.d.) (Medicién del rendimiento de la SEC
a 30 dias y del rendimiento de dividendos a 12 meses) (Conjunto de datos). Datos al 31 de octubre de 2022
obtenidos el 10 de noviembre de 2022.

Al 31/10/2022 ‘ ‘

PFFD Invierte en una amplia canasta de U.S. Preferred ETF 6,65 %
U.S. Preferred ETF acciones preferentes, lo que proporcio- 6,61% Rendimiento potencial m
- na una exposicion a la clase de activos més bajo de Bloomberg
similar al del indice de referencia. US Agg
Superlncome
SPFF 50 de las acciones preferentes con TR . 1,01%
Superincome™ o o 6.97% Preferred ET
Preferred ETF mayor rendimiento de Norteamérica. ’ Rendimiento potencial [ RN
mas bajo de Bloomberg
US Agg

Invierte en una amplia canasta de

PFFV acciones preferentes de tasa variable Variable Rate Preferred | 6,45%
Variable Rate de EE. UU., lo que proporciona una 6,95 % Rendimiento potencial 5,14 %
Preferred exposicion a la clase de activos similar més bajo de Bloomberg

a la del indice de referencia. US Agg

' Los fondos buscan resultados de inversién que se correspondan generalmente con el precio y el rendimiento de sus indices subyacentes. Los proveedores de indices
de los fondos determinan los componentes del indice.

2Rendimiento de la SEC a 30 dias al 31 de octubre de 2022. Para leer el prospecto y ver mas informacion, visite globalxetfs.com/PFFD, globalxetfs.com/SPFF
y globalxetfs.com/PFFV.

*Las tenencias estan sujetas a cambios. Las tenencias actuales y futuras estan sujetas a riesgo.

Los valores del Tesoro de EE. UU., si se mantienen hasta el vencimiento, garantizan la devolucién del capital. Las inversiones en cualquier otro valor incluido en este
informe no tienen tal garantia.

El rendimiento citado representa el rendimiento pasado, que no es garantia de resultados futuros. EIl
retorno de la inversién y el valor del capital de una inversién fluctian de modo que las acciones del
inversionista, al momento de venderse o canjearse, pueden tener un valor superior o inferior a su
precio original y el rendimiento actual puede ser inferior o superior al rendimiento citado. Para ver el
prospecto y el rendimiento de cada fondo actualizado al dltimo final de mes y trimestre, haga clic en el
nombre del fondo de arriba.

Conclusion

El aumento omnipresente del costo de capital de las empresas, a medida que continta el aumento de
tasas libres de riesgo, significa que los inversionistas inteligentes que buscan ingresos deben estar
atentos al impacto en sus carteras de renta. Los activos de renta fija en general pueden enfrentarse a
una presion continua en la medida en que la Reserva Federal mantenga el pie en el acelerador,
aunque con menos fuerza. Los TIPS ofrecen a los inversionistas el potencial de monetizar tasas
inflacionarias mas altas de lo esperado, ya que el mercado puede subestimar la dificultad de revertir la
inflacion persistente. Las estrategias de opciones de compra cubiertas y de collar pueden ayudar a
mitigar el riesgo de recortes en los dividendos, ya que las primas de las opciones histéricamente
aumentan durante periodos de mayor volatilidad.
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