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14 de marzo de 2024

Hace aproximadamente un año afloraron problemas en algunos bancos

americanos como Silicon Valley Bank y más tarde en el suizo Credit Suisse que

acabaron en la intervención por parte del regulador en el primero y en la

venta a UBS en el segundo caso. El origen de los problemas fue diferente: el

impacto de las subidas de tipos en la cartera de deuda en el caso de los bancos

americanos y una pérdida de confianza de los clientes en el caso de CS. Eso sí,

el desenlace fue parecido: la pérdida de confianza llevó a una “fuga” de

depósitos que los hizo inviables y obligó a que los reguladores los

interviniesen.

El siguiente problema fue que en la intervención de Credit Suisse, los

tenedores de los CoCos se quedaron sin nada mientras que los accionistas

recibieron acciones de UBS, lo que supuso una alteración en la prelación de

pago para afrontar las pérdidas y generó aún más desconfianza en la deuda

emitida por entidades financieras. Si los CoCos podían sufrir más perdidas que

las acciones, ¿para qué tenerlos?. Como consecuencia, se produjo una fuerte

corrección en todo tipo de deuda de entidades financieras, en el caso de los

CoCos llegaron a caer casi un 20%.

En aquel momento afirmamos que nos seguía gustando la deuda financiera,

incluidos los CoCos. Sosteníamos que al ser un instrumento híbrido debería

tener una rentabilidad y volatilidad a camino entre la de la bolsa y la de la

renta fija, pero tras la corrección tenía una rentabilidad implícita cercana al

10%. Dijimos que, invirtiendo de manera muy prudente, buscando una

diversificación muy amplia y analizando los bancos con detalle, se podían

obtener rentabilidades muy atractivas para el riesgo asumido. Otra forma de

verlo, como decíamos, era que los CoCos pagaban sustancialmente más que el

high yield cuando, el riesgo de impago era desde nuestro punto de vista,

mucho menor. Es más, aumentamos sustancialmente el peso de nuestras

carteras a deuda financiera. Y hoy seguimos siendo positivos con los bancos.
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Deuda financiera

En marzo del año pasado 
se desató una crisis 
financiera. Explicamos por 
qué entonces decidimos 
apostar con convicción 
por la deuda financiera.

Hoy las aguas han vuelto a 
su cauce, pero el activo nos 
sigue gustando por la 
solvencia de las entidades 
financieras.



Bajo la actual regulación, el nivel de capital de los bancos en Europa es muy

elevado, un mínimo del 8% del activo ponderado por riesgo. Está compuesto

por un 4,5% de CET1 (capital puro o equity), un 1,5% de Cocos o AT1 y un 2%

de bonos Tier 2. Es decir, en caso de quiebra el primero en absorberla es el

CET1, luego los CoCos… y adicionalmente está el Pilar II que debe aportar otro

2% de capital. Por último, hay otros colchones que pueden llegar a aportar

otro 5% como la provisión anticíclica, la obligación de llevar beneficios a

reservas si se está por debajo de cierto nivel de capital, etc. Todo esto para

explicar que el balance de los bancos es hoy muy robusto. Y a este elevado

capital hay que sumarle una jugosa cuenta de resultados. Tras años con un

margen de intermediación negativo, la subida de los tipos de interés y la poca

necesidad de remunerar atractivamente los depósitos, hace que estén

ganando mucho dinero.

Recientemente han surgido nuevas dudas en el sector, pero se han disipado:

por una parte, había miedo a un contagio a Europa de la exposición excesiva

de algunos bancos regionales americanos a la financiación del inmobiliario

comercial, y las entidades han demostrado que no es el caso. Por otro lado,

Deutsche Pfandbriefbank ha anunciado una cancelación de su dividendo y que,

sin embargo, iba a pagar el cupón del AT1, demostrando la necesitad de las

entidades de hacer frente a este tipo de deuda por motivos reputacionales.

Si ponemos en perspectiva la solvencia del sector con la situación de

desaceleración en la zona euro, creemos que el activo sigue siendo atractivo

frente al high yield por su menor probabilidad de default, aunque ya no

puntúa a su favor el extra de rentabilidad implícita. Como podemos ver en el

gráfico, los CoCos llegaron a pagar un 3% más que el high yield (de media) y

hoy pagan los mismo. Nos sigue atrayendo la deuda financiera, y mantenemos

un elevado peso en cartera en términos relativos al resto de la cartera.

En resumen: la deuda de entidades financieras ya no ofrece una prima (en

términos históricos) respecto a otro tipo de deuda. Pero la fortaleza de sus

balances y cuentas de resultados hace que su atractivo se mantenga. Aunque

es un activo que se ha comportado muy bien los últimos meses, va a seguir

devengando carry y beneficiándose de un entorno macro con inflación y

tipos a la baja.
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En marzo de 2023 
lanzamos un fondo 
cerrado de deuda 
subordinada. Dada 
nuestra convicción, 
invertimos un 50% de la 
cartera en CoCos.

Tras años con un margen 

de intermediación 

negativo, la subida de los 

tipos de interés y la poca 

necesidad de remunerar 

atractivamente los 

depósitos, hace que los 

bancos estén ganando 

mucho dinero. 

La rentabilidad implícita 
de los bancos pasó el año 
pasado a pagar mucho 
más que el high yield y la 
situación se ha 
normalizado.

Fuente: Bloomberg.



Rentabilidades de los principales índices
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ÚLTIMA 
SEMANA

MTD

MSCI World c Div Euro Hedged (€) 0,10% 0,91%

MSCI World  EUR -0,66% 0,01%

Eurostoxx 50 c Dividendos (€) 1,35% 1,71%

MSCI Europe 1,30% 1,89%

Ibex 35 c Dividendos (€) 2,39% 3,04%

S&P 500 c Dividendos ($) -0,23% 0,58%

NIKKEI 225 (JPY) -0,56% 1,33%

Bolsas emergentes (MSCI) ($) 0,84% 2,08%

RF Euro Gobierno 1-10 años 0,81% 0,87%

ÚLTIMA 
SEMANA

MTD

RF Euro Gobierno 10+ años 2,27% 2,39%

Crédito Europeo (IG) 0,22% 0,25%

Crédito Europeo (HY) 0,62% 0,73%

RF Emergente en USD 0,88% 1,03%

RF Emergente Local 1,01% 1,16%

Materias Primas -0,83% 0,38%

USD -0,92% -1,22%

JPY -1,12% -0,74%

Euribor 3m 0,00% -0,01%

Principales indicadores

DATO PREVIO CONSENSO DATO PUBLICADO ¿CUÁNDO PUBLICA?

IPC USA (interanual) – FEB 3,10% 3,10% 3,20%

IPC USA  Subyacente (interanual) – FEB 3,90% 3,70% 3,80%

IPC Zona euro (interanual) – FEB 2,80% 2,50% 2,60% 18/03/2024

IPC Zona euro  Subyacente (interanual) – FEB 3,30% 2,90% 3,10% 18/03/2024

Decisión tipos FED - ENE 5,50% 5,50% 5,50% 20/03/2024

Decisión tipos BCE - MAR 4,50% 4,50% 4,50% 11/04/2024

Tasa desempleo USA - FEB 3,70% 3,70% 3,90%

Tasa desempleo Zona euro - ENE 6,50% 6,40% 6,40% 03/04/2024

Crecimiento PIB USA (trimestral) - 4T 4,90% 3,30% 3,20% 28/03/2024      

Crecimiento PIB Zona euro (trimestral) - 4T -0,10% 0,00% 0,00%

Fuente: Alantra Wealth Management, Bloomberg (datos a 08/03/2024) 

Rentabilidad acumulada en el año de los principales activos (08/03/2024)



Ponderación de las carteras respecto a los índices

Nota importante

Todas las opiniones y estimaciones facilitadas, están elaboradas en base a fuentes consideradas como fiables. No obstante lo anterior,
Alantra Wealth Management no puede garantizar que sean exactas o completas y no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de las informaciones facilitadas en este documento.

Este documento comercial se suministra solo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse como una oferta o invitación
para la adquisición o contratación de instrumentos o servicios de inversión, no pretendiendo reemplazar al asesoramiento necesario en
esta materia y no constituyendo una oferta de compra o venta.

Este documento no sustituye la información legal preceptiva que deberá ser consultada con carácter previo a cualquier decisión de
inversión; la información legal prevalece en caso de cualquier discrepancia. En particular, antes de invertir en un fondo o sociedad de
inversión debe consultar su documentación legal, incluyendo el último folleto informativo, Documento de Datos Fundamentales para el
Inversor y los informes de contenido económico

Sus datos profesionales se encuentran albergados en un fichero automatizado en nuestras oficinas de Madrid, en la calle Fortuny, 6, 1ª
Planta - 28010 Madrid. A menos que se especifique lo contrario, pueden ser utilizados por el Grupo Alantra con el propósito de remitirle
comunicaciones comerciales. En caso de querer ejercer sus derechos de acceso, rectificación, cancelación y oposición, por favor,
póngase en contacto con nosotros a través de la dirección de email lopdwm@alantrawm.com.

En caso de que no desee recibir ninguna comunicación por parte de Alantra Wealth Management, por favor notifíquelo a través de la
dirección del email lopdwm@alantrawm.com.www.alantrawealthmanagement.com
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http://www.alantrawm.com/
https://www.linkedin.com/company/alantra-wm/
https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7133366487049789440/
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