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CONCLUSIONES CLAVE

El cambio de liderazgo en EE.UU. aumenta la incertidumbre econdmica mundial en 2025. Las
propuestas proteccionistas de la administracion entrante tienen el poder de reformular las
relaciones comerciales y alterar la dinamica econdmica en todo el mundo. Como las politicas
reales y sus impactos aun son inciertos, prevemos una amplia gama de resultados potenciales.
Estas son nuestras perspectivas econémicas a corto plazo:

* Laincertidumbre es una certeza: los cambios propuestos en la politica estadounidense
ampliaron el espectro de posibles resultados de crecimiento. Los riesgos de inflacién en
EE.UU. y los riesgos de recesion en muchas economias fuera de EE. UU.han aumentado.
Nuestra expectativa base es que haya aumentos de aranceles estadounidenses
econdémicamente manejables contra China y otros socios comerciales. Sin embargo,
esfuerzos mas contundentes para rectificar desequilibrios comerciales historicos podrian
perturbar la economia mundial y los mercados financieros. En los mercados desarrollados,
esperamos que la inflacion contintde convergiendo hacia los niveles objetivo, o que permitira
a los bancos centrales de dichos mercados seguir recortando las tasas de interés. Sin
embargo, los ajustes del nivel de precios derivados del aumento de aranceles podrian retrasar
un progreso adicional, especialmente en EE. UU. Una mayor incertidumbre politica en medio
de una economia estadounidense generalmente fuerte favorece un enfoque mas gradual y
dependiente de los datos.

Aunque el abanico de resultados potenciales se amplié en ambas direcciones (desde beneficios
mas brillantes hasta desventajas mas sombrias), los activos de riesgo estadounidenses
dependen cada vez mas de escenarios optimistas. Alentadas por las expectativas de menores
impuestos y regulaciones relajadas, las acciones estadounidenses alcanzaron nuevas alturas
mientras que los spreads de crédito estan cerca de minimos historicos. Si bien este impulso
podria continuar, antecedentes histéricos indican que hay espacio limitado para nuevas
ganancias sostenidas con las valoraciones actuales. Por el contrario, los bonos presentan

una oportunidad atractiva tanto en el corto plazo como en un horizonte mas largo. Estas son
nuestras opiniones sobre inversion:

* Los bonos estan mejor posicionados: los bonos estan preparados para desempefar un
papel crucial en los portafolios en 2025. Creemos que los rendimientos de los bonos son
atractivos en un momento en que las valoraciones de las acciones y los spreads de crédito no
lo son, lo que otorga a la renta fija de alta calidad un punto de partida favorable. A diferencia
del efectivo, los bonos se benefician de la apreciacién del capital a medida que caen las
tasas de politica monetaria, lo que mejora el papel de los bonos como diversificadores y
estabilizadores de la exposicién a la renta variable en los portafolios.

» Uso del valor relativo como guia: la exploracion de inversiones en diversos mercados
proporciona una perspectiva mas amplia. Los elevados déficits estadounidenses y las
trayectorias econémicas globales divergentes mejoran las oportunidades de diversificacion
global ya de por si atractivas. El descubrimiento de fuentes de retorno innovadoras y
estructurales también puede reducir la dependencia de apuestas direccionales relacionadas
con el crecimiento econémico o las tasas de interés.

En este contexto, vemos oportunidades prometedoras de renta fija en EE. UU. y otros paises
desarrollados, particularmente el Reino Unido y Australia, asi como en determinados mercados
emergentes (ME). También preferimos los titulos respaldados por hipotecas de agencias y las
inversiones respaldadas por activos sobre otros sectores crediticios, tanto en los mercados
publicos como privados.


https://www.pimco.com/gbl/en/experts/tiffany-wilding
https://www.pimco.com/gbl/en/experts/andrew-balls
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Perspectivas economicas:
[.a incertidumbre es una certeza

En nuestras Perspectivas ciclicas de octubre de 2024,
“Asegurando un aterrizaje suave’, dijimos que la economia

estadounidense, como otras, parecia preparada para un
aterrizaje suave poco comun: crecimiento moderado e
inflacion sin recesion. Dijimos que las economias de los
mercados desarrollados parecian estar en camino de volver
a los niveles de inflacion objetivo en 2025. Vimos riesgos
derivados de las elecciones estadounidenses y de los niveles
persistentemente altos de deuda soberana.

Los lineamientos generales de ese prondstico siguen
vigentes. Esperamos que el crecimiento del PIB real mundial
se desacelere modestamente. Es probable que una menor
inmigracion y aranceles mas altos moderen el crecimiento
de EE. UU. a pesar de que la economia por lo demas es
robusta. Mientras tanto, Europa continla rezagada y con un
desempefio econémico mediocre.

Las perspectivas econdomicas de China siguen siendo
precarias, con riesgos de crecimiento e inflacién sesgados a
la baja debido a un apoyo fiscal todavia cauteloso, un sector
inmobiliario en desapalancamiento que contribuyé a una
demanda anémica de crédito del sector privado, altas tasas

de interés reales y un exceso de capacidad manufacturera.

A pesar de una prolongada desaceleracion del sector
inmobiliario, China mantuvo un objetivo de crecimiento del
5% en 2024, impulsado por una expansion de la industria
manufacturera (particularmente en semiconductores y
tecnologia), junto con la inversion en infraestructura y el
crecimiento de las exportaciones.

Sin embargo, este modelo de crecimiento esta tambaleando
bajo el peso de las crecientes tensiones comerciales, una
base de consumidores débil y descensos a largo plazo en el
crecimiento de la poblacién y la productividad. Es probable
que los funcionarios del gobierno central bajen la meta de
crecimiento a alrededor del 4,5% para 2025, y que la inflacion
basica se mantenga moderada. Esta expectativa ya supone
que sera necesario un paquete de estimulo de alrededor de 1,5
billones de yuanes chinos (1%-1,5% del PIB) para impulsar el
consumo en el afio que empieza.

La perspectiva de los mercados desarrollados de que la
inflacion converja gradualmente hacia los objetivos del

banco central se mantiene intacta, aunque los aranceles
estadounidenses mas altos podrian retrasar este proceso.
Unos mercados laborales mas flexibles y una inflacion en
descenso deberian permitir a los bancos centrales de estos
mercados seguir recortando las tasas. Esperamos recortes de
tasas de los bancos centrales de los mercados desarrollados
de entre 50 y 150 puntos bésicos (pb) en 2025, dependiendo
de la region.

El Banco de Japdn (BOJ) sigue siendo la excepcion. Esperamos
que el BOJ aumente las tasas en 50 puntos basicos, ya que

las expectativas de inflacién mas altas respaldan la inflacion
subyacente a pesar de la volatilidad de la moneda.

RIESGOS Y POSIBLES RESULTADOS

Las elecciones estadounidenses ampliaron el abanico

de posibles resultados econdmicos. Nuestro escenario

base supone aumentos de aranceles estadounidenses
econdomicamente manejables contra China y otros socios
comerciales, mientras que las politicas tributarias, de gasto y
comerciales dejan los déficits fiscales netos estadounidenses
sin cambios en torno al 6% - 7% hasta 2025y 2026, un
resultado con implicaciones econdémicas mas limitadas.


https://www.pimco.com/lat/es/insights/securing-the-soft-landing
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Sin embargo, el riesgo es que el nuevo gobierno adopte
politicas mas agresivas (ver la Figura 1) para abordar los
persistentes déficits comerciales y fiscales, politicas que, segun
el gobierno, conduciran a un crecimiento estadounidense mas
sostenible y equitativo a lo largo del tiempo.

Para lograr cambios significativos en los desequilibrios
comerciales globales seria necesario alterar los patrones
globales de ahorro e inversién, reduciendo la participacion

del consumo en el PIB en EE. UU. y la participacion del sector
manufacturero en otros sectores (por ejemplo, China).

Si no se implementan reformas en China o en otros paises con
superavit comercial para reducir los subsidios implicitos a la
manufactura y estimular el consumo, EE. UU. podria intentar
implementar politicas comerciales intervencionistas (por
ejemplo, un sistema de aranceles universales o impuestos a
la inversién extranjera directa) para forzar esos cambios. Sin
embargo, distribuir la carga del estatus de reserva global de
EE. UU. haciendo que sea mas costoso mantener sus activos
probablemente aumentaria el costo del capital y —a falta de
una reduccién mas agresiva del déficit fiscal- aumentaria los
costos de endeudamiento del gobierno estadounidense.

Medidas tan agresivas a corto plazo para revertir las
tendencias a largo plazo probablemente contribuirian a
perturbaciones econémicas, volatilidad cambiaria a corto
plazo y un desempefio inferior al del mercado accionario
estadounidense, incluso si tuvieran éxito en la creacion de un
crecimiento global mas fuerte y mas equilibrado a largo plazo.
Por lo tanto, la tolerancia del presidente electo Donald Trump
a la volatilidad del mercado de valores estadounidense es una

cuestion clave para las perspectivas.

Estos cambios de politica propuestos amplifican los
riesgos tanto al alza como a la baja para el crecimiento
estadounidense, especialmente porque la combinacion
exacta, el momento y el alcance de dichas politicas siguen
sin estar claros. Sin embargo, creemos que el balance de
los posibles resultados de las politicas aumenta los riesgos
inflacionarios de corto plazo en EE. UU.,, al tiempo que plantea
mayores riesgos a la baja para el crecimiento de los paises
no estadounidenses, en particular aquellos con una alta
exposicion al comercio global que mantienen superavits
persistentes con EE.UU.

Por ejemplo, cualquier recorte del gasto gubernamental
estadounidense mayor de lo esperado, acciones comerciales
agresivas o deportacion de inmigrantes podrian plantear riesgos
ciclicos a la baja tanto para el crecimiento estadounidense
como para el crecimiento mundial. Por el contrario, mayores
recortes de impuestos y desregulaciones en EE. UU. podrian
mejorar las perspectivas de crecimiento del pais, lo que podria
ayudar a la confianza de los consumidores y las compafias

y al desempefio de los activos de riesgo. Un énfasis en lograr

un comercio global mas justo, mercados mas eficientes y una
trayectoria de deuda estadounidense sostenible podria ayudar

a mantener el nivel de vida en ascenso en ese pais. Una reforma
migratoria bien pensada que amplie la fuerza laboral productiva,
regulaciones simplificadas que incentiven la inversion y

la apertura de mercados de exportacion para proyectos
estadounidenses también podrian generar beneficios para las
compafiias y los trabajadores estadounidenses.

Figura : La incertidumbre en materia de politica comercial se dispar6
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Fuente: Reserva Federal de EE. UU. al 30 de noviembre de 2024. El Indice de Incertidumbre de la Politica Comercial (TPU) es elaborado por el personal de la Divisién de
Finanzas Internacionales de la Junta de la Reserva Federal y mide la atencion de los medios a las noticias relacionadas con la incertidumbre de la politica comercial.
Elindice refleja los resultados de la bisqueda de texto automatizada en los archivos electrénicos de siete periédicos importantes: Boston Globe, Chicago Tribune,
Guardian, Los Angeles Times, New York Times, The Wall Street Journal y Washington Post (a los que se accede a través de ProQuest Historical Newspapers y ProQuest
Newsstream). El indice estd escalado de modo que 100 indica que el 1% de los articulos de noticias contienen referencias al TPU. Para més detalles sobre el indice
TPU, vea "The economic effects of trade policy uncertainty”, de Dario Caldara, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino y Andrea Raffo, Journal of Monetary

Economics, Elsevier, vol. 109(C), 2020.



En el muy corto plazo, una mayor incertidumbre en materia
de politica comercial podria afectar la produccion industrial,
la inversion y el comercio mundiales, independientemente de
los resultados reales de las politicas. Si bien estas politicas
aislacionistas y favorables al crecimiento estadounidense
ofrecen riesgos mixtos para la expansion de ese pais,

en general es mas probable que sean inflacionarias,
especialmente porque se estima que actualmente la
economia estadounidense esta operando a su potencial

o cerca de este.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha tomado nota de
estos riesgos cambiantes. En diciembre, cuando la Fed redujo
su tasa de politica en 25 puntos basicos, los funcionarios
revisaron las proyecciones para indicar menos recortes
esperados en 2025 en medio de una mayor incertidumbre en
torno al continuo progreso de la inflacion. El presidente de la
Fed, Jerome Powell, dijo que algunos funcionarios tuvieron en
cuenta las posibles politicas de la administracion Trump en la
revision de sus proyecciones.

Aunque la sabiduria convencional sugiere que los bancos
centrales deberfan considerar la posibilidad de realizar ajustes
puntuales en el nivel de precios, como los aranceles, cualquier
arancel que venga acompafiado de otras politicas que
favorezcan el crecimiento de EE. UU. podria generar presiones
inflacionarias mas persistentes. En varios escenarios, los
funcionarios de la Fed podrian seguir preocupados por

los efectos colaterales del aumento de las expectativas de
inflacion y el elevado crecimiento salarial. Como resultado,
podrian reaccionar recortando menos de lo esperado, al
menos al principio.
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Por lo tanto, luego de 100 puntos basicos de reduccion de la
tasa de politica monetaria en 2024, el momento de nuevos
recortes de la Fed se volvio menos seguro, lo que indica un
enfoque mas gradual y basado en datos en 2025. El mercado
de futuros reflejo esta incertidumbre en los Ultimos meses (ver
la Figura 2). A pesar de que la Fed redujo su tasa de politica

en 100 puntos basicos durante este periodo, los precios del
mercado eliminaron la expectativa de una flexibilizacién
adicional de 100 puntos basicos en el afio que viene.

Es probable que las perspectivas a largo plazo de la deuda
publica estadounidense sigan siendo motivo de gran
preocupacion. Sin embargo, existe la posibilidad de que se
produzca cierta mejora gradual del déficit con el potencial

de revertir ciertas politicas del gobierno del presidente Joe
Biden (como los créditos a la inversion en energia renovable
y otros elementos de la Ley de Reduccioén de la Inflacion de
2022) y recortes a Medicaid. La imposicion de aranceles mas
altos también podria reducir los déficits incrementando la
recaudacion de ingresos gubernamentales.

Aun asi, cualquier mejora significativa del déficit sera dificil, con
la esperada extension de la Ley de Reduccion de Impuestos y
Generacion de Empleos (el proyecto de ley del primer mandato
de Trump) y algunos recortes de impuestos adicionales,
incluyendo, por ejemplo, disposiciones para aumentar los
topes a la deduccidn de impuestos estatales y locales (SALT).
Aungue algunas reducciones del gasto se podrian lograr
mediante politicas para mejorar la eficiencia del gobierno

y reducir el desperdicio, cualquier recorte a mayor escala,
incluidas las reformas a los programas de Seguridad Social y
Medicare, requerira una ley del Congreso y probablemente sera
dificil de aprobar dadas las estrechas mayorias republicanas,
especialmente en la Camara de Representantes.

Figura 2: El mercado de futuros incorporoé en sus precios una mayor incertidumbre en torno a la politica de la Fed
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Implicaciones para la inversion:
Los bonos estan mejor posicionados

Los mercados financieros parecen estar incorporando en

sus precios una expectativa base muy positiva, reflejada

en la fortaleza de los mercados de valores de EE. UU. y

otros en los Ultimos meses, en un momento de elevada
incertidumbre geopolitica. Las valoraciones histéricamente
altas de las acciones y los déficits estadounidenses, junto con
la posibilidad de que aumenten las tensiones comerciales,
plantean preguntas sobre la durabilidad de las ganancias del
mercado de valores. Los riesgos parecen estar sesgados a la
baja, con poco margen de seguridad. Este entorno presenta un
argumento convincente para retirar algunas fichas de la mesa.

Creemos que los rendimientos de los bonos son cada vez mas
atractivos cuando se miden en relacion con las valoraciones
de las acciones y los spreads de crédito. Los rendimientos
iniciales de renta fija de alta calidad, que estan altamente
correlacionados con los rendimientos futuros a cinco afios,
son del 5,10% segun el indice Bloomberg US Aggregate y

del 4,91% segun el indice Global Aggregate (cubierto en
dolares estadounidenses), al 10 de enero de 2025. Si bien

las ganancias continuas del capital requeririan que las

valoraciones se mantuvieran muy por encima de las normas
de largo plazo, los bonos simplemente necesitan que las
tendencias histéricas se mantengan para generar retornos
atractivos en linea con los rendimientos iniciales.

Los retornos del mercado de bonos pueden mejorar

aun mas mediante ganancias de capital en escenarios
macroeconomicos o de mercado adversos. Las tendencias
histéricas también respaldan a los bonos como una
cobertura de riesgo atractiva y una manera de diversificar un
portafolio (ver la Figura 3). Si analizamos los mercados de
bonos y acciones en promedio desde 1973, durante periodos
similares en los que los bonos core de EE. UU. rindieron
alrededor del 5% o mas, mientras que los ratios de ganancias
de las acciones estadounidenses rondaron el 30% o mas,

los bonos ofrecieron retornos mayores en los cinco afios
siguientes y con una volatilidad potencialmente menor (para
obtener mas informacion, consulte nuestro comentario de
diciembre, “Del efectivo a los bonos: un cambio estratégico en

la inversién pospandémica”).

Figura 3: Historicamente, los bonos con rendimientos actuales superaron a las acciones con valoraciones actuales

== Renta variable: ratio CAPE > 30 === Bonos core: rendimiento > 5%
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Fuente: Datos de Bloomberg y cdlculos de PIMCO, al 31 de diciembre de 2024. Sélo con fines ilustrativos. El grafico emplea datos desde enero de 1973. Core se
refiere al indice Bloomberg US Aggregate. CAPE se refiere a la relacion precio-beneficio ajustada ciclicamente para el S&P 500. No se puede garantizar que las
tendencias mencionadas anteriormente contintien. Las declaraciones sobre las tendencias del mercado financiero se basan en las condiciones actuales del
mercado, que pueden fluctuar. El desempeiio pasado no es una garantia ni un indicador confiable de los resultados futures. No es posible invertir directamente
en un indice no gestionado.


https://www.pimco.com/lat/es/insights/from-cash-to-bonds-a-strategic-shift-in-post-pandemic-investing
https://www.pimco.com/lat/es/insights/from-cash-to-bonds-a-strategic-shift-in-post-pandemic-investing

TASAS Y CURVA

Los mercados estan incorporando en los precios tasas

de politica terminales para los ciclos de flexibilizacion de

los bancos centrales globales que parecen algo altas en
comparacion con nuestro escenario base. Existe un potencial
significativo a corto plazo para que los bancos centrales bajen
las tasas fuera de EE. UU. en caso de que se implementen
politicas comerciales mas agresivas en ese pais que

debiliten el crecimiento global y pesen sobre los precios de
las materias primas (ver la Figura 4). En EE. UU., aunque la
mayor incertidumbre politica podria llevar a una pausa mas
prolongada en el ciclo de recortes de la Reserva Federal, los
rendimientos de vencimiento intermedio parecen atractivos
en relacion con nuestra base de tasa de interés real neutral de
largo plazo de 0% - 1%.
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En vista de ello, esperamos tener una sobreponderacion
en duracion, un indicador del riesgo de las tasas de interés,
particularmente luego del reciente aumento de los rendimientos.

En nuestro horizonte secular a largo plazo, todavia esperamos
que las curvas de rendimiento se empinen gradualmente,
impulsadas por la relajacion de los bancos centrales y una
continuacion del reciente aumento en la prima por plazo en
medio de preocupaciones por la elevada deuda soberana (para
mas detalles, consulte las Perspectivas de PIMCO de diciembre:

“Reflexiones de los vigilantes de bonos". Sin embargo, vemos
margen para un cierto aplanamiento ciclico en Estados Unidos,
debido a la posibilidad de que la Fed retrase recortes en medio
de presiones inflacionarias a corto plazo y una mejora marginal
en el déficit.

Figura 4: Las reglas generales de politica monetaria dejan margen para recortes adicionales de tasas
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son estimaciones anuales del reporte WEQ del FMI hasta 2023; para 2024, empleamos datos trimestrales. Las estimaciones que se muestran arriba representan la

mediana de estas diversas iteraciones.
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Para equilibrar estas visiones seculares y ciclicas, tenemos una
posicién infraponderada en el rango de 30 afios de la curva de
rendimiento estadounidense y una posicion sobreponderada
en el rango de vencimiento de cinco a diez afios. Los valores
del Tesoro protegidos contra la inflacién (TIPS) también siguen
siendo una cobertura razonablemente bien valorada contra
resultados de inflacion mas alta, en nuestra opinion.

PERSPECTIVAS DEL CREDITO

Los spreads de crédito corporativo estan histéricamente
ajustados. Si bien esperamos que el crédito corporativo pueda
seguir funcionando bien en nuestro escenario base, el rango de
resultados parece inclinarse hacia spreads mas amplios frente
a mas ajustados, dado el balance de riesgos globales. En
general, favorecemos bonos de alta calidad y el mantenimiento
de la liquidez.

Seguimos prefiriendo productos estructurados, el indice de
swaps de incumplimiento de crédito de grado de inversion
(CDX) y el crédito de grado de inversién de alta calidad frente
a inversiones de menor calidad. Dadas las condiciones de
crédito generalmente ajustadas, estamos cambiando el
enfoque mas alla de las asignaciones de spreads ponderadas
por el mercado global hacia spreads de alta calidad en dreas
de mas dificil acceso. Los valores respaldados por hipotecas
de agencias de EE. UU. (MBS) siguen siendo una alternativa
de alta calidad y mas liquida atractivamente valorada frente al
crédito corporativo.

Dentro del crédito privado, seguimos prefiriendo los préstamos
basados en activos, especialmente activos vinculados a
consumidores de alta calidad en mercados desarrollados (MD)
e hipotecas residenciales. También vemos valor en muchas
formas de riesgo basadas en activos no relacionados con

el consumo, haciendo hincapié en sectores con vientos de
cola seculares como la aviacién y la infraestructura de datos.
Seguimos siendo cautelosos respecto del stock existente

de deuda en circulacion de tasa flotante y de menor calidad,
especialmente en los mercados corporativos.

También observamos una tendencia hacia una ingenieria
financiera mas agresiva en algunas dreas de crédito corporativo.
Esto esta creando oportunidades para emplear analisis
crediticios independientes para identificar posibles brechas en
los fundamentos crediticios percibidos y las calificaciones.

PERSPECTIVAS GLOBALES

Si bien consideramos que la duracion estadounidense es
atractiva, al mismo tiempo los riesgos al alza y a la baja estan
mas equilibrados debido a las politicas comerciales, fiscales

y regulatorias. En el resto del mundo, la balanza de riesgos se
inclina a la baja. Este entorno favorece la diversificacion global
en los mercados de bonos, en particular la duracion de alta
calidad. Preferimos el Reino Unido y Australia en funcion de las
valoraciones y los riesgos econémicos en comparacion con
EE.UU. Los aranceles pueden reforzar ain mas el argumento a
favor de la diversificacion global, ya que es probable que muchas
de las mayores perturbaciones ocurran fuera de EE. UU.

La deuda local de mercados emergentes, la deuda

externay las posiciones en divisas ofrecen un potencial

de retorno razonable y reducen la dependencia del crédito
estadounidense, ya que estos mercados parecen incorporar un
mayor riesgo a la baja que las acciones o el crédito corporativo
estadounidenses. Consideramos que las estrategias de carry
trade en divisas son una forma atractiva y relativamente liquida
de generar ingresos a partir de la exposicion a mercados
emergentes, cuando se combinan con una gestion cuidadosa
de la canasta de monedas para evitar una correlacion excesiva
con el délar estadounidense. Al mismo tiempo, como es
probable que el délar estadounidense se fortalezca debido

a los aranceles, favorecemos posiciones largas en dolares
estadounidenses frente al euro, el délar canadiense y el yuan
chino, que pueden ofrecer un potencial de retorno razonable
en el escenario base y pueden ofrecer proteccion contra
resultados comerciales mas adversos.



INCLINACIONES ESTRUCTURALES Y GESTION ACTIVA

A medida que los mercados mas accesibles se vuelven

cada vez mas caros, los inversionistas sofisticados pueden
desbloquear valor a través de estrategias mas estructurales.
El concepto de alfa estructural implica identificar ineficiencias
estructurales repetibles en los mercados (por ejemplo,
decisiones tomadas por inversionistas no econémicos como
los bancos centrales) y crear un portafolio diversificado de
estas ineficiencias, reduciendo la dependencia de una vision
macro direccional.

Un ejemplo de ineficiencia estructural es el sesgo hacia el

pais de origen, segun el cual los inversionistas se sienten

mas comodos invirtiendo en su propio pais que en otro lugar.
Vemos esto como una oportunidad creciente a medida que los
mercados de capital continian expandiéndose fuera de EE. UU.

Otro ejemplo es el auge de los fondos cotizados en bolsa
(ETFs) pasivos. La divulgacion diaria de datos obligatoria
por parte de los ETFs cred un beneficio informativo para
los gestores de activos dinamicos, que pueden hacer
seguimiento de los cambios en las operaciones en areas
de mercado menos liquidas. Ademas, a medida que los
ETFs ganan terreno en sectores principales como el crédito
corporativo, permiten transacciones de mayor tamano. En
los ultimos afos, los indices sintéticos de instrumentos

de crédito diversificados se volvieron mas liquidos que los
bonos subyacentes y a menudo superaron a estos ultimos
debido a factores técnicos, creando mas oportunidades para
mejorar los rendimientos.

PERSPECTIVAS CICLICAS - ENERO DE 2025

CONCLUSIONES

Las condiciones econémicas globales favorables, las
cualidades de preservacion de capital de la renta fija y el
potencial de ganancias de capital posicionan a los bonos
como un elemento critico de los portafolios en 2025y una
fuente de diversificacion para complementar la exposicion a
activos mas riesgosos. La volatilidad a corto plazo presenta
oportunidades para los gestores de bonos activos, mientras
que los rendimientos actuales y las tendencias histéricas de
valoracion sugieren retornos a largo plazo mas previsibles
que probablemente sean atractivos en comparacion con el
efectivo y las acciones.
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