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Alex Fusté Bono del Tesoro USA alcanza el 3.20%

hief Global E st ;
Chief Global Economist éDebo empezar a comprar?
alex.fuste@andbank.com ) _ _ _
@AlexfusteAlex El mundo financiero vuelve a retener el alientonauida expectacion ante el

abatimiento de los indices de bolsa globales. Zlrmramiento general es que el
causante de tal nerviosismo es el aumento endas te interés del bono del
Tesoro USA. Parecen olvidar que detras de dichoeatonesta una ultima
ronda de datos econdémicos muy sélidos. Quiza por@smo Wall Street se
mantiene cerca de niveles record, a pesar de ldasceecientes. ¢ Seguirdn los
datos robustos moviendo a Wall Street? Sea come,feemo el argumento
generalizado para explicar las ventas en las bekséssubida en el rendimiento
del bonobenchmark del Tesoro USA, debo enfrentarme a la preguntsi dste
rendimiento seguira subiendo (y causando nerviagism por el contrario, es
un buen momento para comprar duracién y deudalanegdd

[ TEIE
i w VAT S EATES
'.\'_,} oo HEASIEER R
- il

Sospecho que algunas manos fuertes (de naturafgmescutativa) seguiran
atacando al bono UST10, haciendo que la TIR pueglairssubiendo. ¢ Por qué?
Estos inversores se rigen hoy en base a tres angosnd) La curva de tipos de
interés en USA esta demasiado plana como para $awpal alguien a tomar
duracién. 2) Los datos macro en USA contindan siemdliscutiblemente
robustos y alimentan las alzas en los rendimiedébdono. 3) EI comprador
natural de deuda no es insensible a un entornd gmeda Fed vende parte de
sus bonos en balance, motivando que el sectordarigieba digerir mayor
cantidad de instrumentos de deuda, lo que ejes=sgor alcista en TIR.

Como escuchar promueve la pericia, y hablar promusvarrepentimiento,
simplemente no puedo ignorar los argumentos dendwg mueve el mercado.
En resumen, los citados argumentos pueden justificeevas alzas en el
Sospecho que algunas manos  rendimiento de los bonos, por lo que parece pragdesperar a comprar el bono
fuertes seguiran atacando el USA, a pesar de haber alcanzado hoy el 3.20% ern(jifio el nivel objetivo
bono UST10 fundamental que en Andbank fijamos a principiosiiie).

Pero lo que acabo de hacer es pensar colectivartenpatron general, hoy).
Pensar individualmente es la excepcion, y a mi ostam las excepciones; asi
gue vamos a ello.

Venia explicando en estos dias de gira, para cagenda con clientes y tratar
de responder algunas de sus preguntas, que hubr@mio nobel de economia
llamado Maurice Allais que demostréo como el costdaddeuda a largo plazo
converge con crecimiento estructural (medido povdeacion promedio del

PIB nominal). Si esto es cierto, dicha relacionosupia una herramienta
valiosisima de valoracién del mercado de deuda. hraamienta que me
permitiria determinar, en este momento, si el bdabTesoro USA es una
buena compra, o no..

Evidentemente, la hipotesis de Allais es ciertan@eer asi, ho hubiera ganado
el Nobel), pero pueden ustedes comprobarlo miratdgrafico adjunto en la
pagina siguiente, y que hemos elaborado a efeetosmtrastar tal principio.

Este documento ha sido realizado por Andbank, ip@hmente para su distribucion interna e inverspregesionales. Este documento
no debe ser considerado como consejo de inversidmanrecomendacion de compra de ningun activadymto o estrategia. Las
referencias a cualquier emisor o titulo, no preternger ninguna recomendacién de compra o venteldesditulos.
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la TIR en el bono 10 afios del

UST se encuentra en el mismo
nivel que crecimiento
estructural...

... lo que equivale a decir que
el coste del capital es similar al
retorno del capital
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Bond Valuation Tool (Rule of Maurice Allais) - $

UST10Y (Cost of Capital) Vs Structural Nom GDP growth (ROIC)
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— UST 10Y Yield (Constant Maturity) = Estructural GDP growth
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— Ratio (UST 10Y Yield / Estructural GDP)
Fuente: Thomson Reuters Datastream / ANDBANK

Observen como las dos series convergen siempric@ysauperior), y el ratio

entre ambas presenta un promedio de 1 (graficeionfe¢Hay algo que les
llama la atencion? Hoy, la TIR en el bono 10 afelsUBST se encuentra en el
mismo nivel que crecimiento estructural; inclusgetamente por encima
(3.20% vs 3.15%), lo que me permite asegurar gcleodbono esta hoy bien
valorado, o incluso algo barato. El bono ha pasaddgs dltimos trimestres, de
una condicion de sobrevaloracion a un territoriovdler razonable. Sin duda,
un robusto argumento para la compra de dicho ggiives se justifica siempre
comprar algo a valor razonable. Al fin y al caldidasTIR sigue subiendo dara
lugar a unas condiciones monetarias regresivass pueoste del capital se
situaria por encima del retorno del capital, alitapdo la posibilidad de un
rally futuro en este activo.

¢,Debo esperar para comprar y especular que se a@aasadicionales en la
TIR de este bono? Sin duda, esto es algo que meotgr. Ya les he hablado

de los tres argumentos por los que hoy se rigeméams fuertes del mercado, y
gue apuntan precisamente a esta posibilidad. Peexriglo esperar y especular
para comprar mas barato estaré ignorando el heetctable de que el precio
de este activo es hoy razonable. La decision d& @ad, como en la mayoria de
los casos, dependera de la ambicién. Quizas unsabesrategia, sabiendo lo
gue les he explicado, sea ir comprando este bofiorea gradual. Empezando
en los niveles actuales del 3.20%, e ir acumulangkvas posiciones a medida
gue suban las TIRs.

Para mi es complicado fijar una estrategia quenveoatra deimomentum del
mercado. Pensar contra la corriente es facil pewikérlo es una locura.
Correré ese riesgo.
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