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En resumen

= Noeslainflaciéon lo que esta impulsando al alza los rendimientos, sino una prima de
incertidumbre.

= | aelevadacargadeladeudaen Estados Unidos y la gran incertidumbre existentes podrian
impedir que bajen los rendimientos de la renta fija a largo plazo, incluso si la Reserva Federal
estadounidense recorta los tipos,

= |0 que puede ser indicativo de un préximo cambio de rumbo hacia un mercado mas
dependiente de los fundamentales que de las decisiones politicas.

Desde la crisis financiera mundial de 2008, las autoridades estadounidenses han tratado de
revertir la ralentizacién de la velocidad del dinero y amortiguar el riesgo de pérdidas financieras
con liquidez. Como apuntamos en el articulo del mes pasado, solo hay dos formas de generar
liquidez: aumentando los ingresos o incrementando la deuda. El gasto incremental de las
familias y las empresas estadounidenses cayé después de la crisis financiera mundial, y los
responsables politicos aumentaron el apalancamiento.

Si bien todos conocemos las estadisticas, recordémoslas brevemente: La carga de la deuda total
de EE. UU. se hatriplicado con creces desde los 10 billones de doélares de 2007 hasta los mas de
36 billones de ddlares de hoy en dia (Iinea verde en el gréfico 1). Incluso ajustado a los cambios
de tamafio de la economia, el ratio de deuda publica estadounidense sobre el PIB practicamente
se haduplicado al pasar del 65% al 125% (linea azul).

Grafico 1: Se mire como se mire, la carga de la deuda estadounidense

se ha disparado
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Fuente: Bloomberg. Deuda publica total del Tesoro de EE. UU. en circulacién - datos mensuales del 31 de diciembre de 2007 al
30 de abril de 2025. Deuda federal bruta de EE. UU. en % del PIB - datos anuales del 31 de diciembre de 2007 al 31 de diciembre de 2024.
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Aunque la rebaja de calificacion de la deuda de Estados Unidos por parte de Moody’s refleja una
realidad esperada y conocida («<known known»), creemos que supone un buen recordatorio
para que los inversores tengan presente un factor de riesgo que lleva afios gestandose, aunque
los mercados lo hayan pasado por alto en gran medida. Quiza pensaria usted que iba a citar la
inflacion, pero no. Se trata de otra cosa.
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Expectativas de crecimiento del BPA en 2025 (%)

En primer lugar, ; por qué no es lainflacion?

El grafico siguiente muestra los rendimientos de los titulos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios y los
rendimientos de equilibrio de los valores del Tesoro estadounidense protegidos frente a la inflacién
(TIPS) a 10 afios. Aunque las fluctuaciones desde la cota minima previa al COVID-19 hasta 2022
reflejaron la perturbacién en la inflacién provocada por los estimulos de la pandemia, la trayectoria de
los rendimientos desde entonces ha sido diferente. Si bien los rendimientos nominales de la renta fija
han avanzado, los de equilibrio no.

Grafico 2: Los rendimientos nominales han subido, pero no los de equilibrio
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Fuente: Bloomberg. Datos semanales del 1 de mayo de 2020 al 16 de mayo de 2025.

Si esta situacion se debiera a la inflacion, las empresas estarian subiendo precios y, probablemente,
las previsiones de beneficios tenderian al alza. Sin embargo, las empresas no esta aumentando los
precios y las expectativas se reducen, como puede verse a continuacion, a causa de unos costes de
insumos mas elevados y persistentes que en los afios previos a la pandemia.

Grafico 3: Expectativas de beneficios a la baja
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Fuente: FactSet. Datos semanales del 2 de junio de 2023 al 16 de mayo de 2025.

Todo ello indica que el incremento de los rendimientos nominales y la rebaja de la calificacion por
parte de Moody’s se deben a algo distinto: una prima de incertidumbre.
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Por tanto, ;dénde esta riesgo?

Los activos financieros son derechos legales sobre los flujos de caja. El activo de uninversor es el
pasivo de otra persona. En este contexto, los rendimientos del Tesoro existen para compensar a los
prestamistas por la incertidumbre respecto del futuro. Al crecer la incertidumbre, la liquidez se reduce
y los rendimientos aumentan. La subida de los rendimientos del Tesoro equivale a un mayor pasivo de
Estados Unidos.

Aunque la situacion se mantiene fluida, creemos que es razonable suponer que nos enfrentaremos
alosaranceles mas elevados que hemos visto en nuestra vida. En ese caso, los aranceles son un
impuesto y extraen dinero real (liquidez) de la economia, motivo por el cual los inversores exigen
una remuneracion, lo que nos deja en un escenario distinto del de la década de 2010.

Por qué la Fed quiza no sea de gran ayuda la préxima vez

Nuestro sector da una gran importancia a la Reserva Federal estadounidense. En cierto modo,
entiendo el motivo. Durante afios, y a raiz de la experiencia posterior a la crisis financiera mundial,
los inversores han creido que los bancos centrales controlan el precio del tiempo. Sin embargo,
durante gran parte de ese periodo, las cargas de la deuda de Estados Unidos iban en aumentoy
el pais recibia grandes entradas de capitales.

Histéricamente, la caida de los tipos de los fondos federales ha estado acompafiada por un
descenso de los beneficios corporativos y un debilitamiento del crecimiento econémico. Si bien,
histéricamente, un entorno de crecimiento débil ha ejercido una presion bajista en los rendimientos,
creo que la combinacién de una carga de la deuda ya elevada con una mayor incertidumbre puede
impedir que los rendimientos de la renta fija a largo plazo se reduzcan aunque la Fed recorte los
tipos. Dicho de otro modo, es posible que las futuras rebajas de los tipos impulsen los beneficios y
los precios de los activos financieros en menor medida que antes.

Conclusion

Aunque la elevada carga de la deuda estadounidense no muestra indicios de reducirse, la liquidez del
pais si. A diferencia de lo sucedido en afios anteriores, el inversor en bonos del Tesoro de hoy en dia se
ha mostrado mucho mas sensible ante la nueva incertidumbre y exige una prima mas elevada.

Aunque la guerra comercial puede desembocar o0 no en una guerra en toda regla entre el capital
y laliquidez, un riesgo cronico largamente ignorado, el déficit presupuestario de EE. UU. puede
convertirse ahora en un riesgo grave.

Si bien no anticipamos nada parecido a una crisis de la deuda en Estados Unidos, los costes de
financiacion de los consumidores y las empresas pueden mantenerse elevados ante una bajada de
los tipos de los fondos federales a medida que avance el afio. Creemos que esta situacion podria
traducirse en una amplia dispersién entre los resultados operativos y financieros de los negocios
capaces de moverse en este nuevo mundo y los del resto.

Esto podria poner fin a afios de rentabilidad superior de las estrategias gestionadas de forma pasiva
y suponer el inicio de un nuevo régimen en el que la rentabilidad esté definida por los fundamentales
en lugar de por las autoridades politicas. 4
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Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Dichas opiniones se ofrecen exclusivamente a titulo informativo y no deberan considerarse una
recomendacion para comprar ningun titulo ni una incitacién o asesoramiento de inversion. Las previsiones no estan garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.
DIVULGACION PUBLICA

Ano ser que se indique lo contrario, los logotipos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en determinados paises.

Distribuido por: EE. UU. - MFS Investment Management; América Latina - MFS International Ltd.
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institucionales. En Canada, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a clientes institucionales. En Catar, este documento se dirige estrictamente a inversores
sofisticados y personas con un elevado patrimonio.

Notaalos lectores de Canada: Publicado en Canada por MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y

Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada inscrita en Inglaterra y Gales con el nimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y
supervisado en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los
lectores europeos (con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a rl. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion
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responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (a «SFC»). MIL HK esta autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de
gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», seguin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Para inversores profesionales
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