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Tiempos de oportunidad

• Con las intervenciones del BOE y el cambio de 
ministro, los rendimientos a 10 años de los bonos 
del Tesoro del Reino Unido volvieron a ubicarse 
por debajo del 4,0%, alejándose del pico reciente 
de 4,98%. Sin embargo, aún se encuentra lejos del 
3,27% observado a principios del mes pasado.

• El diferencial (spread) de rendimiento de los bonos 
del Tesoro de Estados Unidos a 2 y 10 años pasó de 
-25 puntos básicos en las ruedas previas a la última 
reunión de la Reserva Federal (Fed) hasta los -45 
puntos básicos actuales. De esta manera, la inversión 
de la curva es la mayor en más de 10 años.

•  La inflación en Estados Unidos superó las 
estimaciones. Sin embargo, el segmento de vivienda 
impulsado por el costo de los alquileres volvió a 
explicar la mayor incidencia en el Índice de Precios 
al Consumidor (IPC). A modo de ejercicio estadístico, 
si suponemos el rubro alquileres sin cambios, la 
inflación núcleo sería del 0,25%, algo por debajo 
del promedio de los últimos 12 meses. Los precios 
energéticos, por otro lado, se desaceleraron, una vez 
más liberando presión sobre el nivel general.

Nuestro Análisis
Mercados Renta Fija 
internacional

Fuente: Puente, Bloomberg. 

Puente View (Gilts Reino Unido)

La volatilidad en el mercado de bonos es la más alta en años e 
incluso supera los movimientos observados en el mercado de 
acciones. Los ciclos monetarios contractivos en todo el mundo 
tuvieron su correlato en el segmento de renta fija global que 
viene sufriendo desde principios de año. Mientras tanto, 
mención especial a la reciente suba de los rendimientos de 
los bonos en el Reino Unido que aportó mayores ruidos a este 
segmento y es todavía un factor de alta volatilidad. 

La propuesta fiscal anunciada por el nuevo gobierno liderado 
por Liz Truss a finales de septiembre resultó en una caída de 
la Libra y el salto en los bonos del Tesoro del Reino Unido 
(Gilts). El mercado no recibió con buenos ojos la propuesta 
que implicaba un relajamiento fiscal significativo para el 
país en un contexto de inflación elevada. El nuevo equipo 
económico se vio obligado a dar marcha atrás en su proyecto 
de reducción de impuestos y el ministro de finanzas, Kwasi 
Kwarteng, fue reemplazado por Jeremy Hunt. Por otro lado, 
las mayores intervenciones del Banco de Inglaterra (BOE) en el 
mercado de bonos buscaron poner paños fríos a esta situación. 
Adicionalmente y dentro de los últimos eventos, Liz Truss 
renunció a su cargo como Primera Ministra, siendo la persona 
que asumió dicha posición por menor tiempo en la historia del 
país.

Con las intervenciones del BOE y el cambio de ministro, los 
rendimientos a 10 años volvieron a ubicarse por debajo del 
4,0%, alejándose del pico reciente de 4,98%. Sin embargo, aún 
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La curva de rendimientos de bonos del Tesoro de Estados 
Unidos mantiene su pendiente negativa como buen predictor 
de recesión económica. El mercado espera seguir viendo tasas 
altas por un tiempo más e incorpora en los precios el impacto 
en la actividad económica. Las tasas cortas se acomodaron 
en torno al 4,3% tras la última reunión del Comité Federal 
de Mercado Abierto de la Reserva Federal (21 de septiembre) 
sumando 95 puntos básicos en las últimas 30 ruedas. Las tasas 
en el tramo largo de la curva siguieron la misma dinámica, 

Puente View (Rendimientos)

Fuente: Puente, Bloomberg.
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se encuentra lejos del 3,27% observado a principios del mes 
pasado. La mayor compresión la hizo el tramo corto de la curva 
con la tasa a 2 años pasando de 4,60% a 3,44%, aunque todavía 
se encuentra 34 puntos básicos por encima de los niveles de 
principios de septiembre.

aunque con una magnitud menor: los rendimientos a 10 años 
subieron 66 puntos básicos en el mismo periodo, mientras que 
la tasa a 30 años avanzó 51 puntos básicos.

¿Es posible volver a la foto de principios de septiembre? 
El cambio de tono en el discurso de Hunt trajo alivio y 
previsibilidad al mercado. Como señal de mayor credibilidad 
fiscal, el spread entre los rendimientos a 10 años de Estados 
Unidos y el Reino Unido volvió a ser positivo. Sin embargo, no 
se descarta mayor volatilidad en las próximas ruedas. El BOE 
confirmó que comenzará con las ventas de títulos del Tesoro 
a partir del 31 de octubre, aunque aclaró que se concentrará 
principalmente en el tramo corto de la curva provocando 
mayores ruidos en este segmento.

Con estos movimientos, el spread de rendimiento de los 
bonos del Tesoro a 2 y 10 años pasó de -25 puntos básicos en 
las ruedas previas a la última reunión de la Fed hasta los -45 
puntos básicos actuales. De esta manera, la inversión de la 
curva de rendimientos es la mayor en más de 10 años.

Dado el contexto de suba de tasas y pendiente negativa de 
la curva, el segmento de alta rentabilidad (HY) y Grado de 
Inversión (IG) reflejaron mayores rendimientos nominales. 
Los bonos HY de Estados Unidos promedian un rendimiento 
indicativo del 8,0%-8,2% entre los más cortos y 9,0% los 
más largos, mientras que bonos corporativos IG promedian 
rendimientos de 5,4% y 6,1%, respectivamente. Incluso, en 
este último segmento, se trata de los mayores rendimientos 
nominales en los últimos 10 años.

Si revisamos los momentos en que el spread en bonos de grado 
de inversión (con el ETF LQD) y el bono del Tesoro a 10 años 
estuvo por encima de los 190 puntos básicos, podemos ver 
que generalmente es una buena oportunidad para comprar. El 
retorno a 12 meses habiendo comprado con un spread mayor 
a 190 puntos básicos es de 5,7% en promedio, superior al 3,7% 
promedio desde 2013. Específicamente, el retorno máximo a 
12 meses que se vio habiendo comprado por encima de los 190 
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pbs, fue de 23,7%, y el mínimo -0,8%. Esto nos da una pauta 
que comprar deuda corporativa de grado de inversión, con un 
spread mayor a 190 puntos básicos, le da al inversor una muy 
buena relación de riesgo retorno con un horizonte de 12 meses.

El jueves 13 de octubre se publicó el Índice de Precios al 
Consumidor (IPC) de septiembre que superó las estimaciones 
de los analistas. El IPC avanzó 0,4% mensual y 8,2% interanual. 
La inflación núcleo se ubicó en 0,6% mensual, superando 
el 0,4% estimado por el mercado, y 6,6% interanual. Sin 
embargo, el segmento de vivienda impulsado por el costo de 
los alquileres volvió a explicar la mayor incidencia en el índice. A 
modo de ejercicio estadístico, si suponemos el rubro alquileres 
sin cambios, la inflación núcleo sería del 0,25%, algo por debajo 
del promedio de los últimos 12 meses. Los precios energéticos, 
por otro lado, se desaceleraron una vez más liberando presión 
sobre el nivel general.

Puente View (Inflación)

Fuente: Puente, Bloomberg.

habló de la posibilidad de ver dos subas adicionales de 75 
puntos básicos en noviembre y diciembre. Sin embargo, Cecilia 
Rouse, presidenta del consejo de asesores económicos en 
Estados Unidos, aseguró el fin de semana que las medidas de 
la Fed ya están teniendo el efecto deseado. De ser este el caso, 
no descartamos ver una suba de 50 puntos básicos en vez de 75 
puntos básicos en las próximas dos reuniones e incluso podría 
evitarse el último retoque esperado para 2023 en la medida 
que la actividad continúe enfriándose. 

En este contexto, la alta volatilidad en el mercado de bonos 
obliga a enfocarse en títulos de corta duración. Dentro del 
segmento HY hay rendimientos atractivos en torno al 7%-
8% con plazos de entre 1 y 3 años. Por otro lado, los spreads 
de los IG históricamente elevados -por encima de los 200 
puntos básicos- plantean un escenario atractivo pensando en 
posibles retornos en los próximos 12 meses. 

*Precios al cierre del 20/10/2022

Índices utilizados:
Global: Bloomberg Multiverse
Grado de Inversión: Bloomberg Barclays Global Credit Investment Grade
Grado de Inversión Soberanos: BofA Investment Grade World Sovereign Bond
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Corporate

Fuente: USA Department of Labour.

¿Qué implica este dato para la FED? James Bullard (Fed ST. 
Louis) remarcó esta semana que la Fed continuará con su 
trabajo hasta no convalidar una baja sostenida en la inflación. 
El funcionario, cuya posición se encuentra entre las más 
hawkish (con postura más agresiva sobre el incremento en la 
tasa de interés de referencia) dentro de la Reserva Federal, 
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