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Puntos destacados

Se consolida la recuperacién a nivel de mercados observada

durante el comienzo del afio. Mejor comportamiento relativo
de los activos de riesgo espafioles y mayor grado de apertura
en los mercados de financiacién mayorista publica y privada.

Protagonismo destacado del sector corporativo en el mercado
primario de crédito. Varias companias espafiolas han sido ca-
paces de emitir deuda a mercado por importes elevados, lo
que da cuenta del buen pulso mostrado por los agentes espa-
foles en este segmento de mercado.

Adicionalmente, las sefiales de estrés observadas meses atras
en lo que respecta a la liquidez de las referencias de crédito
corporativo comienzan a remitir, sintoma de una recupera-
cién del apetito por este tipo de activos. Los rangos de coti-
zacion se estrechan.

* En este contexto, los tipos de interés interbancarios siguen
repuntando, aunque todavia de forma moderada. El avance
de los tipos del mercado monetario recogen la cada vez mas
evidente reduccién de liquidez inyectada por el BCE al siste-
ma financiero.

* La combinacion de ambos elementos -apertura del mercado
primario y repunte de los tipos de interés interbancarios-
confieren un mayor atractivo a la financiacién via mercado.
Esta observacién adquiere mayor dimensién en un contexto
como el actual, marcado por el estancamiento del crédito
concedido a empresas.
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1 buen comportamiento de los activos de renta
fija espafiola en lo que llevamos de afio es extensi-
ble al sector empresarial.

En un contexto de repuntes generalizados de los tipos
de interés, la rentabilidad exigida a los emisores cor-
porativos también se ha elevado, pero en mayor pro-
porcién en el caso de emisores europeos que en el
caso de agentes espafioles.

Desde noviembre, los tipos de interés medios de la
deuda corporativa europea para emisores con rating
BBB se han desplazado al alza una media de 40 pb,
mientras que, para los emisores espafioles con un ra-
ting similar, este incremento ha sido menor vy, espe-
cialmente, a plazos superiores a los cinco afios ::
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Tipo de interés de deuda corporativa espafiola
y europea por plazo y rating a distintas fechas
(%)

Corp ESP BBB feb-11
6,0 - Corp ESP BBB nov-10

5,5 4 Corp EUR BBB feb-11
Corp EUR BBB nov-10
4,5
4,0
3,5 1

3,0 1

2,5 T T T 1
1- 3 arfios 3 - 5 afios 5 -7 afios 7 - 10 afios

Fuente: elaboracién propia a partir de Merrill Lynch.

E n un entorno en el que la abundancia de liquidez
cada vez es menor y los mercados comienzan a
pensar en una posible subida de tipos por parte del
BCE para finales de este afio o comienzos del siguien-
te, el resto de tipos de interés de la economia ya han
comenzado a desplazarse al alza.

También los tipos a corto plazo (como el Euribor) es-
tdn incrementdndose. Para los préximos meses, espe-
ramos un repunte en los tipos interbancarios, pero de
inferior magnitud que el que descuenta el mercado.
En el caso de cerrar posiciones de financiacién a tipo
variable, recomendariamos hacerlo a plazos cortos ::

Tipos de interés forward y exFectativas de
tipos de interés Afi

(12 meses vista)

curva forward

previsiones Afi

1,0 T T T T T T T T T 1

m 3m 6m 12m 2a 5a 7a 10a 152 308

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

La evolucién positiva de los diferenciales de crédito es-
pafioles, junto a la disminucién de la prima de riesgo
pafs, han facilitado el mayor grado de apertura del mer-
cado de emisién de deuda para agentes espafioles.

Entre enero y febrero, las emisiones mayoristas de deuda
corporativa espaflola han ascendido a mds de 5.000 millo-
nes de euros, una cantidad elevada en estos dos primeros
meses del ejercicio a la vista de que el volumen total de
emisiones corporativas del afio anterior no fue mucho
mayor.

Sin embargo, el nimero de emisores corporativos que
han accedido a los mercados mayoristas es todavia reduci-
do. Por el momento, han sido sélo cuatro los emisores di-
ferentes con acceso a este mercado. De ese importe, un
60% ha sido captado por un solo agente: Telefénica ::

PRINCIPALES EMISIONES DE
DEUDA CORPORATIVA ESPANOLA EN 2011

Emisién Emisor Cantidad Vencimiento
7-feb-11 Telefénica 1.200.000.000 7-feb-17
10-feb-11 Iberdrola 750.000.000 10-feb14
og-feb-11 Gas Natural 600.000.000 o9-feb-17
18-feb-11 Red Eléctrica 600.000.000 16-feb-18
16-feb-11 Telefénica” 1.250.000.000 16-feb-16
16-feb-11 Telefénica” 1.500.000.000 16-feb-21

* Emisién en délares.

Fuente: elaboracién propia.
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