iberCaja e
Gestion ¢
Interpretando la curva de tipos

A lo largo de los Gltimos trimestres la prima de riesgo espariola ha perdido gran parte del
protagonismo del que habia gozado en ocasiones anteriores, fundamentalmente en episodios
de volatilidad de mercado, donde el incremento en la percepcion del riesgo llevaba a los
inversores a preferir la deuda “core” fundamentalmente alemana frente a la de nuestro
pais.

En la actualidad, si analizamos el comportamiento de la deuda soberana en los plazos mas
cortos, vemos como el bono aleman a 2 afos cotiza a una rentabilidad en el entorno del
2,85%, frente al 3% al que cotiza el bono espaiiol al mismo plazo, es decir, apenas una
diferencia de 15 puntos basicos.

Si nos movemos a plazos aln mas cortos, esa diferencia se reduce, no solo entre Espafia y
Alemania, sino en la practica totalidad de emisores soberanos europeos, donde las emisiones
a muy corto plazo de paises como Italia, Francia, Espafia o Alemania cotizan en niveles muy
similares.
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—|talia 3,663 3,707 3,570 3,523 3,382 3,160 3,183
=—Fspana 3,550 3,648 3,542 3,425 2,992 2,879 2,824
—Francia 3,840 3,720 3,561 3,428 2,802 2,693 2,635
Alemania 3,635 3,609 3,476 3,324 2,827 2,503 2,334

éPor qué se produce este fenémeno? Dos son los factores que estan determinando este
comportamiento, por un lado, una baja percepcidén del riesgo entre los paises de la eurozona
que lleva a las primas de riesgo a niveles muy reducidos, especialmente a corto plazo, y por
otro lado, una politica monetaria por parte del BCE que ha anclado los tramos mas cortos a
los tipos oficiales. En la medida que el Banco Central Europeo inicie su proceso de bajada
de tipos, probablemente en el mes de junio, deberiamos ver una relajaciéon de estos tramos
de vencimiento mas préximo.
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En el caso de la curva alemana resulta especialmente llamativo la fuerte inversion que
presenta, con un diferencial entre el 2 y el 10 afios que se sitéa en la zona del 50 puntos
basicos. Hay que recordar que los tramos largos de las curvas suelen recoger las
expectativas de crecimiento de la economia a largo plazo, adicionalmente a otros factores
como la prima por plazo. Los temores de desaceleracion de la economia europea son
especialmente preocupantes en el caso aleman, donde sus expectativas de recuperacién se
sitUan claramente por debajo de la media de la eurozona. Esto ha llevado a que la pendiente
de la curva del pais germano se sitGe en ese terreno claramente negativo. No es el Unico
factor que esta marcando este perfil de la curva del pais germanico, y es que en un escenario
donde se anticipan bajadas de tipos, es l6gico que la demanda en los tramos mas largos se
acentUe con el objetivo de asegurarnos un tipo “atractivo” durante un mayor periodo de
tiempo. Este podria ser un factor adicional para la considerable inversién de la curva.
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