Paris, el 26 de Agosto 2020

¢ Qué impacto tienen las recompras de bonos Investment Grade por parte de los bancos
centrales en la valoracion de los bonos de High yield en Europa y los Estados Unidos?

Los programas de compras cuentan ahora con un amplio respaldo y en 2020 han alcanzado unos niveles jamas vistos
a ambos lados del Atlantico. Se trata de un factor de apoyo formidable para los mercados de crédito, sobre todo el
mercado de grado de inversion, pero también, por extension, el de alto rendimiento.

No obstante, los mecanismos difieren segun las zonas. En Estados Unidos, la intervencion se efectla directamente en
el mercado de alto rendimiento: la Fed puede ahora comprar bonos de «angeles caidos» («fallen angels»), es decir,
empresas cuya calificacion era hasta hace poco de grado de inversion y que ha sido rebajada a alto rendimiento con la
crisis. Esta actuacion directa también se efectia mediante la compra de ETF de bonos de alto rendimiento.

En Europa, la intervencion en el mercado de alto rendimiento es mas contenida. De momento, se limita a aceptar titulos
de alto rendimiento de angeles caidos como garantia de las obligaciones de financiacion de los bancos.

Cabe resefiar que, en los dos mercados, estas actuaciones por parte de los bancos centrales han contribuido a la
reduccion de los diferenciales y, por lo tanto, al alza del precio de los bonos. De hecho, puesto que el rendimiento esta
volviendo a contraerse significativamente en el segmento de grado de inversion, vemos aparecer a una serie de actores
dispuestos a buscar mas rendimiento, en particular en la categoria de calificacion BB, la mas proxima a la de grado de
inversion.

Por consiguiente, estas compras han tenido un impacto positivo sobre la totalidad del mercado, especialmente durante
la primera fase alcista del rebote. El repunte de los mercados de crédito, en efecto, empezé a finales de marzo y en una
primera etapa, que durd hasta finales de abril, el principal factor de apoyo fue técnico, a saber, relacionado con la
intervencion de la Fed y de los Estados.

La segunda fase del rebote, particularmente fuerte, registrada a partir de mediados de mayo y aun mas marcada a
principios de junio, respondi® mas a la reapertura gradual de las economias que se concretaba y a unos resultados del
primer trimestre tranquilizadores en conjunto. En particular, las empresas estuvieron en condiciones de comunicar las
reducciones de los volumenes de abril y en algunos casos incluso de mayo, lo que finalmente calmé los temores acerca
de varios sectores de actividad.
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A proposito de Anaxis Asset Management
Anaxis es especialista en gestion de deuda para inversores convencidos de las ventajas de una gestion
fundamental basada en el conocimiento profundo de las empresas. Anaxis se centra en la gestion de deuda

desde hace mas de diez anos, habiendo desarrollado conocimientos y métodos con una fiabilidad valorada por
sus clientes.

Responsable de Gestion:
Pierre Giai-Levra / pgiailevra@anaxiscapital.com / +33 (0)9 73 87 13 20

Contacto Relaciones Prensa:
Thibault Danquigny / tdanquigny@anaxiscapital.com / +33 (0)9 73 87 13 22
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