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PERSPECTIVAS DE GLOBAL X

Cémo equilibrar las carteras de renta variable con
opciones de compra cubiertas como alternativa a
la renta fija

Robert J. Scrudato
rscrudato@globalxetfs.com

Fecha: 13 de septiembre de 2024
Tema: Estrategias de ingresos

Las oportunidades de ingresos son el centro de la atencion, ya que la primera mitad de 2024 generara una serie de nuevos maximos
histéricos para los principales indices de renta variable de EE. UU. De hecho, los mercados tumultuosos de los ultimos afios son una
razén para los flujos sélidos hacia los fondos de bonos y la dinamica del mercado parece posicionar estos instrumentos para ganar
valor a corto plazo. Sin embargo, es importante examinar esta narrativa de crecimiento. En muchos casos, la emision de opciones de
compra cubiertas puede ser una alternativa adecuada a la renta fija, ya que estas estrategias buscan producir renta corriente a la vez
que, potencialmente, ayudan a mitigar el impacto de los movimientos bajistas en una cartera de renta variable.

Conclusiones clave

— El mercado de bonos, que ha estado letargico durante mucho tiempo, parece haberse reactivado pero, incluso con
el apoyo de tasas de interés elevadas, el potencial de rendimiento ofrecido por las estrategias de bonos puede
superarse mediante la emision de opciones de compra cubiertas.

— Es posible que el camino hacia los ingresos de cupones y la apreciacion de los bonos a través de recortes en las
tasas de interés no sea tan claro como lo prevén algunos inversionistas.

— Histéricamente, una correlacion laxa entre los bonos y las acciones ha hecho que los instrumentos de deuda sean
diversificadores adecuados de la cartera. Sin embargo, en el entorno actual, monetizar la volatilidad puede ser el
medio mas efectivo para buscar la diversificacion.

Los rendimientos de los bonos estan de vuelta, pero es posible que no sean tan competitivos como
parecen

Antes de que la Reserva Federal se embarcara en su ciclo de un afio y medio de aumento de tasas para combatir la inflacion después
de la pandemia, las emisiones de bonos del gobierno de EE. UU. a 10 afios no lograron mantener un rendimiento constante superior al
2 %, lo que se remonta a 2009". Los rendimientos fueron particularmente decepcionantes al considerar la falta de apreciacion de
muchos de estos instrumentos. El argumento de la renta fija “libre de riesgo” se volvié mucho mas convincente en los Ultimos afos, ya
que la tasa de fondos federales aumento a niveles no vistos desde 20072. Al tomar en cuenta a los mercados, que subieron a maximos
histéricos en 2024, y que los inversionistas probablemente obtendrian rendimientos significativos de sus posiciones de renta variable,
los catalizadores de flujo de fondos de bonos aumentaron con bastante rapidez. Los flujos sdélidos son evidentes en todas las
categorias de bonos, y los inversionistas experimentaron mejores rendimientos de los instrumentos de grado de inversion y de los
bonos basura?.
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LOS FLUJOS HACIA CATEGORiAS PROMINENTES DE FONDOS DE
BONOS AUMENTARON EN LOS ULTIMOS ANOS

Fuentes: ETF de Global X con informacién obtenida de Morningstar Direct. Flujos netos
mensuales de fondos ETF y fondos mutuos basados en los EE. UU. durante los ultimos 15 afios,
del 1 de agosto de 2009 al 31 de junio de 2024. Fondos categorizados por Morningstar Direct.
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La historia del crecimiento de los bonos podria ser una saga mayor

El ciclo de aumento de tasas de la Reserva Federal parece haber terminado, con la inflacion en una trayectoria descendente. Tras la
publicacion de una tasa de desempleo superior a la esperada en julio, los precios del mercado ahora reflejan una probabilidad del
100 % de que la Reserva Federal reduzca la tasa de fondos federales en su reunion de septiembre de 20244, Mientras tanto, la
justificacién para invertir en bonos sugiere tasas de cupones adecuadas y la apreciacion del valor de los bonos. Aun asi, es posible
que los inversionistas que utilizan esta justificacion basica no quieran retener su aliento hasta que comience a dar frutos.

El camino hacia el primer recorte de tasas de la Reserva Federal es aquel que se ha desarrollado durante la mayor parte del ultimo
ano. Cuando el Comité Federal de Mercado Abierto (Federal Open Market Committee, FOMC) elevé la tasa por Ultima vez en julio de
2023, los mercados esperaban el primer recorte en marzo de 20245. A principios de 2024, los precios de mercado consideraban hasta

seis recortes de tasas adicionales en el afio®. Sin embargo, la inflacion resultd rebelde y el mercado procedio a dejar de considerar
gradualmente los recortes de tasas.

Una economia estadounidense saludable, respaldada por el aumento de la inversién corporativa, las ganancias y el gasto de
consumo, argumenté contra un giro de la Reserva Federal hacia tasas mas bajas y medidas de flexibilizacion cuantitativa. Muchos de
estos factores subyacentes siguen siendo evidentes y la preocupacion de que el recorte inicial de tasas de la Reserva Federal vuelva a
encender la inflacién sigue siendo lo mas importante. Dado ese riesgo, la Reserva Federal puede inclinarse a probar las aguas

bajando la tasa en 25 puntos basicos a 5,00-5,25 % y, esporadicamente a partir de entonces, mantener las tasas elevadas durante un
periodo prolongado.

Los recortes de tasas pueden ser un arma de doble filo. Si bien los valores de los bonos pueden beneficiarse, los rendimientos pueden
volverse de menor impacto para los inversionistas que buscan ingresos, lo que podria poner en juego el riesgo de reinversion. El
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impacto del recorte de tasas también variara en el panorama de inversién en bonos, y los instrumentos de mayor duracién por lo
general reciben el mayor impulso. Dicho esto, los inversionistas que utilizan bonos como fuente de ingresos quiza estarian menos
expuestos a estos instrumentos, ya que los rendimientos de los instrumentos a corto plazo han sido mas generosos en fechas
recientes’.

La emisiéon de opciones de compra cubiertas puede representar una mejor cobertura que los bonos
tradicionales en este entorno

La narrativa reciente en torno a los flujos de bonos se extiende mas alla del historial de las tasas de interés y la oportunidad de
revalorizacion de precios. Los mercados de renta variable han eclipsado continuamente los maximos historicos en la primera mitad de
2024, por lo que es muy probable que el papel tradicional de los bonos como diversificador de carteras también desempefie un papel
en la cobertura de carteras. Pero en una posible contraccién del mercado de renta variable, los bonos pueden no ofrecer tanta
moderacion del riesgo como lo han hecho en el pasado. Por un lado, la correlacion entre el desempefio de los bonos y el de los titulos
de renta variable sigue siendo relativamente alta, lo que indica que cualquier venta masiva podria ser algo proporcional.

LOS BONOS MANTIENEN UNA CORRELACION HISTORICAMENTE
ESTRECHA CON LAS ACCIONES

Fuentes: ETF de Global X con informacion derivada de Bloomberg L.P. Correlacion continua entre
el indice S&P 500 y el indice Bloomberg U.S. Aggregate desde el 1 de agosto de 2014 hasta el 31
de julio de 2024. Informacion consultada el 7 de agosto de 2024.
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Aunque el desempefio pasado no es una garantia de resultados futuros, el desempefio histérico de los bonos también debe tenerse en
cuenta independientemente del trasfondo de la tasa de interés. Después de todo, las tasas de préstamo mas bajas pueden presentar
un entorno mas ventajoso para que las empresas reinviertan en sus negocios. Si este escenario despertara un sentimiento de riesgo,
podria provocar que los flujos de bonos se desaceleren si los recortes de tasas fortalecen los instrumentos de renta variable. Si la
correlacion permanece intacta, pero los factores seculares continian promoviendo un sentimiento positivo del mercado, podrian ser
mas prudentes otros medios de diversificacion de la cartera para tratar de reducir el riesgo bajista. La emision de opciones de compra
cubiertas puede actuar como una cobertura bajista para las posiciones de renta variable subyacentes, al buscar cosechar las primas
de las opciones de compra.

Un factor que influye en la popularidad de una opcion de compra cubierta es el posible amortiguamiento de condiciones bajistas, en
funcion del valor de la prima que se cobra al vender la opcion de compra. La prima recibida puede compensar parte de la caida de los
activos subyacentes. Los instrumentos de renta fija, por otro lado, teéricamente pueden caer a un valor de cero, por lo que el grado en
que pueden actuar como cobertura es relativamente desconocido.
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LAS ESTRATEGIAS BUYWRITE SON LAS MAS POPULARES ENTRE LAS
ESTRATEGIAS DE ETF BASADAS EN INGRESOS DE DERIVADOS

Fuentes: ETF de Global X, con informacion obtenida de Morningstar Direct. ETF que cotizan en
los EE. UU. que operan estrategias de ingresos de derivados definidas mediante el exclusivo
sistema de clasificacién de fondos de Global X. Datos medidos mensualmente desde el 30 de

junio de 2019 hasta el 30 de junio de 2024. Consultado el 7 de agosto de 2024. Categorizaciones
de fondos determinadas por los ETF de Global X.
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Al tratar de monetizar la volatilidad y perseguir las primas que pueden obtenerse mediante la emision de opciones de compra, los
inversionistas pueden mantener cierta exposicion a la renta variable y, aun asi, superar a los indices principales durante una
contraccion. Esta caracteristica ha sido particularmente notable al analizar el desempefo de una estrategia sistematica de redaccion
de opciones de compra cubiertas, como la del indice Cboe S&P 500 BuyWrite durante periodos bajistas mas amplios del S&P 500.
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LA EMISION DE OPCIONES DE COMPRA CUBIERTAS PUEDE AYUDAR A MITIGAR EL
IMPACTO DE LAS BAJAS DE RENTA VARIABLE

Fuentes: ETF de Global X utilizando datos de rendimiento mensual de Morningstar Direct medidos del
1 de mayo de 2002 al 30 de junio de 2024. Las opciones de compra cubiertas del S&P 500 estan
representadas por el indice S&P 500 BuyWrite.
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El rendimiento pasado no es garantia de resultados futuros. La rentabilidad de los indices es solo para fines ilustrativos y no
representa el rendimiento real del fondo. La rentabilidad de los indices no refleja ninguna comisién de gestién, costo de transaccion ni
gasto. Los indices no son administrados y uno no puede invertir directamente en un indice.

Conclusion: una situacion de tasa fluida puede hacer que la emisiéon de opciones de compra cubiertas
sea una alternativa atractiva a los bonos

El trasfondo econdmico parece ser propicio para las inversiones en bonos, pero aun es temprano en la historia de crecimiento de la
renta fija. A medida que se desarrolla, la economia puede rechazar cualquier cantidad de vias que beneficien o perjudiquen el
potencial de la renta fija para actuar como cobertura. Creemos que los inversionistas pueden obtener mejores resultados al asignar
fondos a instrumentos de opciones de compra cubiertas, lo que puede ofrecer un mayor rendimiento y una mejor cobertura en caso de
que la recesion, las tensiones geopoliticas u otros riesgos causen conmocion en los mercados.

1. Banco de la Reserva Federal de San Luis. Rendimiento del mercado de los titulos del Tesoro de EE. UU. con vencimiento constante a 10 afios.
Consultado el 28 de junio de 2024.

Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Tabla de tasas efectivas de fondos federales. Consultado el 13 de agosto de 2024.

Bloomberg L.P. Rendimiento al peor en el U.S. Corporate High Yield Total Return Index y Bloomberg U.S. Corporate Total Return Index.

CME FedWatch. Probabilidades de tasa objetivo para la reunién del 18 de septiembre de 2024. Consultado el 7 de agosto de 2024.

CME FedWatch. Probabilidades de tasa objetivo para la reunién del 20 de marzo de 2024. Consultado el 28 de junio de 2024.

Cox, J. (10 de abril de 2024). Hot inflation data pushes market’s rate cut expectations to September. CNBC. Consultado el 28 de junio de 2024.
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7. Departamento del Tesoro de los EE. UU. Estadisticas de tasas de interés consultadas el 13 de agosto de 2024.

indice S&P 500: el indice S&P 500 registra el rendimiento de las acciones de 500 empresas lideres de EE. UU. y comprende aproximadamente el

80 % de la capitalizacion bursatil disponible en ese pais. Es ampliamente considerado el mejor indicador de acciones estadounidenses de gran
capitalizacion.

indice Nasdaq 100: el indice Nasdag-100 incluye 100 de las compafiias no financieras nacionales e internacionales mas grandes que cotizan en el
mercado de valores del Nasdaq segun su capitalizacién bursatil. El indice refleja empresas de los sectores industriales mas importantes, incluido el de
hardware y software informatico, telecomunicaciones, comercio minorista y mayorista y biotecnologia. No contiene valores de compafiias financieras,
incluidas las companias de inversion.

Tasa de distribucion a 12 meses: la tasa de distribucién que un inversionista habria recibido si hubiera mantenido el fondo durante los ultimos doce
meses, suponiendo el valor de activo neto mas reciente. La tasa de distribucion a 12 meses se calcula sumando los ingresos, las ganancias de capital y
el retorno de las distribuciones de capital durante los ultimos doce meses, y luego dividiendo por la suma del valor de activo neto mas reciente y
cualquier distribucion de ganancias de capital realizada durante el mismo periodo.

Rendimiento al peor: medicion del rendimiento mas bajo posible que se puede recibir de un bono con una disposicion de retiro anticipado.

Russell 2000: el indice de mercado de baja capitalizacion que consta de los 2000 mercados mas pequefios del indice Russell 3000.

Dow Jones Industrial Average:indice ponderado por precios que mide 30 empresas de primera linea de EE. UU. El indice incluye todas las industrias,
excepto transporte y servicios publicos.

Correlacion: estadistica que mide el grado en que dos valores se mueven uno en relacién con el otro. Un valor de 1 implica que los valores se
moveran estrictamente en conjunto, 0 implica que no existe relacion alguna, -1 implica que se moveran igualmente en direcciones opuestas.
Estrategia BuyWrite: estrategia de opcién que consiste en comprar un activo y proceder a emitir (o vender) opciones de compra cubiertas contra ese
mismo activo.

inglice Cboe S&P 500 BuyWrite:un indice disefiado para mostrar el rendimiento hipotético de una cartera que participa en una estrategia BuyWrite en
el Indice S&P 500.

prospecto
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