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DATOS GENERALES
Emisor del bono/ISIN: Tesoro Americano Importe minimo/lote: 10.000/1.000 délares
Vencimiento: 1-5 afios Rating: AAA/AAA/AAA
Pais: USA TIR: 2,6-2,73%
Divisa: USD Tipo de Cupon: Fijo
Subordinacion: Gobierno/Supra Frec. Pago cupon: Semestral
RACIONAL

Esta semana, nos vamos a centrar en una estrategia destinada a ofrecer estabilidad a nuestra cartera. Para un perfil conser-
vador, cuyo objetivo es la preservacidn del capital a través de un equilibro es interesante tener cierta exposicion a la divisa
de reserva a nivel mundial, el dolar, con una calidad crediticia excelente (Tesoro y Supras).

La inversién en ddlares tiene dos argumentos, por la diversificacidn y proteccidon que ofrece ante entornos de bajos tipos de
interés actuales en la zona euro. La rentabilidad que ofrece el Tesoro americano con rating AAA es de aproximadamente un
2,63% en los diferentes puntos de la curva.

Ademas, se incluyen los bonos de KFW que es una agencia supranacional alemana. Estas agencias son bancos gubernamen-
tales que generalmente sus objetivos se centran en la realizacidon de contratos publicos y la cooperacion al Desarrollo. KFW
es un banco supranacional de la Republica Federal de Alemania y seria similar a invertir en el gobierno aleman. El rating es
el mismo que el Tesoro americano AAA y ofrece un exceso de rentabilidad de 10 puntos basicos sobre este.

En Estados Unidos el afio 2018 ha sido sin duda un afio robusto en lo que a magnitudes econdmicas se refiere. En EE.UU
hemos visto cifras muy positivas tanto de crecimiento como de desempleo que no se veian en décadas. La parte mds positiva
es que los IPCs no han supuesto en ningln caso una amenaza, tanto para frenar la economia como para forzar a la Reserva
Federal a replantearse su politica de tipos.

La curva americana se encuentra actualmente con muy poca pendiente, situacidon que suele pronosticar periodos recesivos.
Este momento llama la atencién dada la fortaleza de los datos macro subyacentes. Es por ello que, dado las incertidumbres
existentes y la escasa pendiente, parece razonable no asumir riesgos de duracién e invertir en el corto plazo (1 afio). Asi
obtendremos una rentabilidad igual que en el resto de los tramos de la curva con un riesgo de duracién menor.

En la siguiente ilustracidn se puede observar la evolucion de una cartera con exposicion al ibex35 frente a una cartera con
un 80% de exposicion al Ibex35 y un 20% en bono del tesoro americano.

ILUSTRACION 1: Evolucion de dos carteras modelo y tabla con los bonos para los diferentes vencimientos.
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Fuente: Bloomberg.
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