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Aspectos destacados

> El universo de deuda soberana

Aunqgue los mercados emergentes (ME), como clase de activos,
llevan mds de dos décadas siendo accesibles, las ideas errbneas

de mercados emergentes

en moneda fuerte (EMD HC)
es ya una clase de activos
consolidada que abarca mas
de 70 paises de toda la escala
de calificaciones, con mas
del 50 % calificados como
«investment grade».

La variedad de paises aporta
una diversificacion fundamental
del riesgo en la cartera de

un inversor.

El universo EMD HC ofrece
alos inversores acceso a la
«prima de riesgo» de mercados
emergentes, combinado con las
caracteristicas mds defensivas
de los bonos.

Los resultados de las
inversiones pueden mejorarse
mediante una gestion activa,
debido a la complejidad de
esta clase de activos y a las
ineficiencias que prevalecen
en el mercado.

que les rodean siguen disuadiendo a algunos inversores. A pesar
de que representan mas del 60 % del producto interior bruto (PIB)
mundial'y albergan a mds del 80 % de la poblacién mundial?,
los inversores carecen de una asignacion suficiente a esta clase
de activos. Los inversores de la region EMEA destinan, de media,
un 5 % de su cartera a deuda de mercados emergentes (EMD),
mientras que los inversores latinoamericanos destinan un 2 %

de media.? Por lo tanto, muchos pierden la oportunidad de
diversificar sus carteras al no incluir una exposicién a mercados
emergentes.

A continuacion se indican algunas de las cualidades principales de la deuda de mercados
emergentes en divisa fuerte (<kEMD HC»):

1. Rendimientos atractivos: La deuda EMD HC ofrece rendimientos mucho mas altos que
la deuda de mercados desarrollados, y una parte significativa de este universo cuenta
con calificacion investment grade (1G), o que presenta un solido potencial de
rentabilidad a largo plazo.

2. Resiliencia y estabilidad: A pesar de las ideas preconcebidas, los paises de mercados
emergentes han demostrado una notable mejora en sus fundamentales econémicos,
lo que los hace mas resistentes a los vaivenes econdmicos mundiales.

3. Diversificacion: La deuda EMD HC ofrece una diversificacion fundamental del riesgo al
brindar exposicién a diversos paises multifacéticos. Ofrece acceso a la prima de riesgo
de mercados emergentes, junto con las caracteristicas mas defensivas que se asocian
a los bonos en moneda fuerte (HC).

4. Oportunidades de la gestién activa: La complejidad y las ineficiencias inherentes a esta
clase de activos exigen estrategias de gestion activa para saber afrontar y aprovechar
con éxito las oportunidades que, en nuestra opinion, se pierden las estrategias pasivas.

En este articulo abordamos los principales conceptos erroneos sobre los mercados
emergentes que pueden estar impidiendo que los inversores acojan esta clase de activos,
prestando especial atencién a la deuda soberana de la region en divisas fuertes.
Destacamos como la deuda de mercados emergentes (EMD) se ha convertido en una clase
de activos en rapido crecimiento y maduracion, que, en nuestra opinion, merece una mayor
atencion de los inversores que buscan carteras diversificadas y resistentes con un atractivo
potencial de rentabilidad a largo plazo.

"Fuente: FMI, DataMapper, marzo de 2026. El PIB se expresa en délares estadounidenses, en términos de
paridad del poder adquisitivo.

Fuente: Naciones Unidas, Perspectivas de la poblaciéon mundial, a fecha de 2025.

°Fuente: Andlisis del equipo de Estrategia y Construccion de Carteras basado en datos de Janus Henderson
EDGE™ para Europa (incluido el Reino Unido) y América Latina, de marzo de 2025 a febrero de 2026.
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Desmontamos algunos mitos: Las verdades ocultas de la deuda de Mercados Emergentes

Mito 1: La volatilidad de las divisas y los tipos merma la rentabilidad de Mercados Emergentes

Los principales factores que determinan la rentabilidad de la deuda de Mercados Emergentes denominada en divisas fuertes (EMD HC) son
los rendimientos del Tesoro de EE. UU. (UST) y los diferenciales de crédito soberano, ya que se trata de una clase de activos de «crédito».
Cualquier impacto relevante originado por la depreciacion de la divisa suele vincularse a factores especificos de cada pais y se ha vuelto
mucho menos importante para el conjunto de la clase de activos, al haber aumentado la proporcion de deuda nacional (respecto a la deuda
total). Las fluctuaciones del dolar estadounidense tienen efectos secundarios. Estas fluctuaciones, lejos de ser sistémicas para la clase

de activos, suelen afectar a la calidad crediticia Unicamente en los paises frontera mas pequefios, donde la deuda en divisa fuerte es la
principal fuente de financiacion, y cuando se produce una depreciacion importante y permanente de la moneda nacional debido a una crisis
econdmica (lo que dificulta la amortizacion de la deuda en dolares).

Esto contrasta con los bonos de Mercados Emergentes denominados en moneda local (LC), en los que las fluctuaciones de las divisas de
Mercados Emergentes frente al dolar suelen ser el principal determinante de la rentabilidad (alrededor del 80 % del riesgo proviene de las
divisas de Mercados Emergentes).* Dado que el dolar tiende a fluctuar en ciclos largos, esto explica las decepcionantes ganancias logradas
durante la Ultima década por aquellos que invirtieron en deuda de Mercados Emergentes denominada en moneda local que cotizan en ddlares
(debido a la apreciacion del délar). Este problema no ha afectado a los inversores en deuda de Mercados Emergentes en divisas fuertes.

Grafico 1: Determinantes de la rentabilidad de los bonos soberanos de Mercados Emergentes

| MONEDA LOCAL || DIVISA FUERTE |

Riesgo de crédito
Especifico de cada pais

Riesgo de crédito
Especifico de cada pais

Riesgo de cambio
Global y especifico de cada pais

Riesgo de tipos de interés
Especifico de los mercados
desarrollados segun la divisa
Riesgo de tipos de interés de emision (normalmente,
Especifico de cada pais los rendimientos de los bonos
del Tesoro estadounidense)

Fuente: Janus Henderson Investors.

Mito 2: Los mercados emergentes se ven lastrados por sus bajos ratings crediticios

El universo de deuda soberana de mercados emergentes no se parece en nada al de la década de 1990, cuando esta clase de activos

se encontraba en mantillas y reflejaba el crecimiento y el desarrollo econémico. El porcentaje de bonos investment grade (IG) en los
principales indices de referencia ha aumentado de menos del 10 % a mediados de los afios 90 a mas del 50 % (Grafico 2). El segmento IG
presenta una distribucion bimodal, donde los bonos se agrupan en torno a las calificaciones BBB y AA/A+, a lo que se unen los paises de
Oriente Medio con altas calificaciones en 2019, mientras que Oman y Azerbaiyan, por ejemplo, fueron ascendidos a la categoria IG en 2025.
Paralelamente a esta expansion, la calidad crediticia ha mejorado, ya que el indice ha subido cuatro escalones de rating medio, al pasar de
BB-en 2000 a poco mas de BB+ en 2025 (Grafico 3).

Grafico 2: Desglose de los bonos de mercados emergentes en divisa fuerte por rating crediticio a lo largo del tiempo

100%
90%
80%
70%
60%
50%

High yield

40%
30%
20%
10%

Investment grade

0%
Dic 95 Dic 98 Dic 01 Dic 04 Dic 07 Dic 10 Dic 13 Dic 16 Dic 19 Dic 22 Dic 25

EAA ®mA mBBB BB B ®mCCC mCC mC =D

Fuente: Janus Henderson Investors, JP Morgan EMBI Global Diversified Index, a 31 de diciembre de 2025.

“*Fuente: State Street, tercer trimestre de 2024.
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Desmontamos algunos mitos: Las verdades ocultas de la deuda de Mercados Emergentes

Grafico 3: Rating crediticio medio del indice a lo largo del tiempo
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bloomberg, JP Morgan EMBI Global Diversified Index, 31 de diciembre de 2025.

Para ponerlo en perspectiva, el perfil de rentabilidad a largo plazo de la deuda de mercados emergentes en divisa fuerte (EMD HC) ha sido
similar al de la deuda corporativa high yield (HY) estadounidense, como se muestra en el Grafico 4. Sin embargo, la calidad crediticia es
muy superior, ya que mas de la mitad del universo de inversién en EMD HC cuenta con una calificacion IG, como se explico anteriormente.
Cabe sefialar también que la crisis de inflacion de 2022 afecté de manera desmesurada a la rentabilidad total de la deuda EMD HC, debido
a la duracion relativamente larga de esta clase de activos.

Grafico 4: Revalorizacion de 100 USD en el transcurso de mas de dos décadas
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bloomberg del 31 de diciembre de 2007 al 31 de diciembre de 2025. Valores del Tesoro de EE. UU.: ICE BofA US Treasury &
Agency Index; crédito corporativo investment grade de EE. UU.: ICE BofA US Corporate Index; crédito corporativo HY estadounidense: ICE BofA US High Yield Index;
Deuda de Mercados Emergentes en divisa fuerte: JP Morgan EMBI Index.

Nota: La rentabilidad histérica no predice las rentabilidades futuras. Histdricamente, las inversiones en mercados emergentes han registrado importantes
ganancias y/o pérdidas. Por ello, las rentabilidades pueden estar expuestas a volatilidad.

Mito 3: Los paises de mercados emergentes carecen de estabilidad en materia
de inversion

Los origenes de la deuda EMD HC se remontan a 1989, con la creacion de los bonos Brady por parte del entonces secretario del Tesoro

de Estados Unidos, Nicholas Brady. Esto formaba parte de un plan de reduccién de la deuda que permitia a los bancos comerciales canjear
sus derechos de cobro frente a gobiernos de Mercados Emergentes (principalmente de América Latina) y convertirlos en bonos més
facilmente negociables. El universo de paises de mercados emergentes susceptibles de inversion se ha ampliado drasticamente hasta
abarcar actualmente mas de 80 paises, de los cuales 68 estan incluidos en el principal indice EMD HC (Gréfico 5). Aunque las crisis

de estos paises eran mas habituales en sus inicios, en las Ultimas décadas hemos asistido a una maduracion sin precedentes de este
mercado, asi como a un aumento de su alcance y diversidad.
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Desmontamos algunos mitos: Las verdades ocultas de la deuda de Mercados Emergentes

Grafico 5: El nimero de paises incluidos en el indice EM ha aumentado considerablemente desde 2009
80

70
60
50
40
30
20
10

0

17993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Fuente: JP Morgan, JP Morgan EMBI Global Diversified, a enero de 2026.

La idea obsoleta de que los paises de mercados emergentes se ven aquejados por una inestabilidad politica y volatilidad econémica no se
sostiene ante las recientes mejoras en los fundamentales econdmicos, que a menudo se ignoran. En las Ultimas dos décadas, la salud
financiera de esta region, incluidos sus niveles de endeudamiento y los déficits fiscales, ha mostrado una mejora relativa en comparacion
con los mercados desarrollados. Dado su mayor potencial de crecimiento y sus menores niveles de deuda, los mercados emergentes se
encuentran en mejores condiciones para gestionar y mantener su deuda.

Ademds, estos paises han adoptado medidas proactivas y eficaces en materia de politica monetaria frente a la inflacion, especialmente
tras la pandemia de COVID, lo que ha puesto de manifiesto su resiliencia. Esto contrasta radicalmente con la situacién que presentan los
mercados desarrollados, donde los problemas relacionados con la sostenibilidad de la deuda a largo plazo y la inestabilidad politica se
estan haciendo cada vez mas patentes, lo que genera volatilidad. La distincion entre los mercados de bonos de paises desarrollados

y emergentes se esta volviendo cada vez mas difusa.

Como se muestra en el Gréfico 6, el universo de deuda de mercados emergentes en divisa fuerte (EMD HC) ha ofrecido un diferencial
medio de unos 380 puntos basicos (pb) superior al de los bonos del Tesoro estadounidense, lo que supone una amplia compensacion por
el riesgo de crédito y las pérdidas por impago previstas. El Grafico 6 muestra también la tendencia de los diferenciales de crédito a revertir
a la media, lo que constituye otra caracteristica de los mercados de crédito soberano. Cuando la aversion al riesgo afecta a los mercados
mundiales, todos los diferenciales de crédito se amplian, pero esto suele durar poco (es decir, entre 2-4 trimestres), ya que la capacidad

y disposicién de los paises emergentes para amortizar su deuda no suelen verse afectadas. Creemos que esto atestigua la solidez del
«ancla» del crédito soberano.

Grafico 6: Diferencial del EMBI Global Diversified frente a los bonos del Tesoro estadounidense
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bloomberg, JP Morgan; datos del 1 de enero de 2002 al 6 de abril de 2026; se muestra el diferencial del JP Morgan EMBI Global
Diversified. Nota: La rentabilidad histérica no predice las rentabilidades futuras.

Ademas, los ciclos del crédito soberano de mercados emergentes son mas idiosincraticos y, por tanto, independientes entre si, y estan
menos vinculados al ciclo econémico estadounidense en comparacién con los sectores del consumo y corporativo. Esto significa que los
periodos de ampliacion de los diferenciales suelen brindar buenas oportunidades de compra en deuda de mercados emergentes en divisa
fuerte (EMD HC), ya que los impagos de bonos corporativos tienden a concentrarse en estos periodos. La gran diversidad de paises que
componen el universo de inversion es una ventaja importante de esta clase de activos.

El «<ancla» del crédito soberano en EMD HC ha contribuido a limitar las caidas frente a otras clases de activos de mercados emergentes,
como la deuda en la region en moneda local (condicionada por el riesgo cambiario) y la renta variable de la region, que depende en mayor
medida de las diferencias de crecimiento. Esto se refleja en su mayor indice de Sharpe (Gréfico 7, en la pagina siguiente). En nuestra
opinion, la EMD HC puede constituir una inversion central para los inversores porque ofrece acceso a la prima de riesgo de mercados
emergentes, junto con las propiedades mas defensivas asociadas a los bonos.
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Desmontamos algunos mitos: Las verdades ocultas de la deuda de Mercados Emergentes

Grafico 7: Mejores rentabilidades ajustadas al riesgo ofrecidas por EMD HC

EMD EMD Renta variable
en divisa fuerte en moneda local (sin cobertura) de Mercados Emergentes
Ratio de Sharpe 0,44 0,25 0,09

Fuente: Janus Henderson Investors, Thomson Reuters Datastream, JP Morgan, del 31 de diciembre de 20071 al 31 de diciembre de 2025. EMD en divisa fuerte:
JP Morgan EMBI Global Diversified; EMD en moneda local (sin cobertura): GBI EM Global Diversified; renta variable de mercados emergentes: MSCI EM Equity Index.
Basado en rentabilidades para un inversor que opera en USD.

Mito 4: Los mercados emergentes entrafian demasiado riesgo debido a los impagos
y las reestructuraciones

Histéricamente, las reestructuraciones han dado lugar a tasas de recuperacion razonables (superiores al 50 %)° ya que los emisores
soberanos no pueden desaparecer (a diferencia de las empresas, que pueden declararse en quiebra) y deben mantener buenas relaciones
con los inversores para conservar su acceso al mercado. En general, los impagos se han concentrado en los emisores mas pequefios del
indice, incluso durante la pandemia de COVID. Las repercusiones de la pandemia no se limitaron en absoluto a los mercados emergentes.
Tras la pandemia de COVID, la resiliencia de los activos de estos paises ha sido notable. En los Ultimos tres afios, las mejoras de calificacion
de los bonos soberanos han superado a las rebajas (Grafico 8).

Grafico 8: Las mejoras de calificacion crediticia de mercados emergentes han duplicado con creces el nimero
de rebajas en 2025
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Fuente: Janus Henderson Investors, JP Morgan; JPM EMBI Index, excluyendo las emisiones con calificacién CCC, a diciembre de 2025. Una ratio positiva entre
mejoras y rebajas de calificacion indica que las primeras superan a las segundas.

También conviene fijarse en las iniciativas de reestructuracion de mercados emergentes. La participacion en los programas del Fondo
Monetario Internacional (FMI) anima a los paises a aplicar reformas estructurales y a comprometerse expresamente con una planificacion

y un endeudamiento fiscal disciplinados, lo que facilita el cumplimiento de las obligaciones soberanas en materia de desarrollo. Cabe destacar
que varios paises acogidos a estos programas han concluido la reestructuracion exigida en 2024-2025 y ya no necesitan el apoyo del
programa o se encuentran en proceso de renegociacion. Esto evidencia tanto la disciplina de los paises emergentes a la hora de garantizar

y terminar un programa como el valor del respaldo del FMI. Varias economias de paises frontera se han sometido a un proceso de reforma
plurianual en colaboracion con el FMIy ya no necesitan nuevos programas de financiacion, aunque conservan la opcion de recurrir al Fondo
en caso de surgir nuevas crisis en el futuro.

Graéfico 9: Paises high yield (HY) con programas del FMI

® Sin programa
= Con programa

Fuente: Janus Henderson Investors, FMI, a 31 de marzo de 2026. Cdlculo basado en el nimero de paises incluidos en el indice JPM EMBI que cuentan con
calificacion HY y estan inmersos en programas del FMI.

SFuente: Cruces, Juan y Christoph Trebesch (2013): Sovereign Defaults: The Price of Haircuts, American Economic Journal. Actualizado por Morgan Stanley
Research para reflejar las recientes reestructuraciones, a 31 de diciembre de 2025.
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Desmontamos algunos mitos: Las verdades ocultas de la deuda de Mercados Emergentes

Dado el papel del FMI, que es exclusivo del mercado soberano, es importante examinar los canales que le permiten influir en el riesgo
de crédito soberano, asi como nuestra valoracién (como inversores activos) de la oportunidad. Estos factores son los siguientes:

= Elrespaldo financiero probablemente sea lo que incida mas directamente en el riesgo de crédito soberano a corto plazo, ya que reduce
el riesgo de liquidez inmediata.

= Una clara seiial de voluntad de adoptar politicas favorables al crédito cuando un pais entra en un programa y accede a financiacion.
Los mercados suelen reaccionar positivamente ante esta sefial, al producirse una mejora anticipada de las condiciones financieras.

= Una mayor calidad de las politicas y una mayor probabilidad de estabilizacién econémica como resultado de la participacion en el
programa, cuyas condiciones exigen politicas favorables al crédito, a menudo politicas econémicas ortodoxas y requisitos de reforma
estructural.

= Mayor visibilidad y seguimiento: Las revisiones de los programas, que suelen realizarse con frecuencia trimestral o semestral,
aumentan la transparencia sobre el cumplimiento de los programas y sus aspectos clave, lo que reduce la incertidumbre de los
inversores y la prima de riesgo asociada a los bonos del pais, gracias a la publicacion de conclusiones del FMI.

= Asistencia técnica: El personal del FMI presta asistencia técnica con el objetivo de reforzar la gestion econémica de un pais.

= Capital politico: En algunos casos, el FMI asume parte de los costes politicos del ajuste. La trayectoria especifica de cada pais en
su relacion con el FMI influye en este aspecto, ya que algunas poblaciones son mas partidarias de la presencia del FMI que otras.

También nos llegan dudas sobre el «riesgo de eventos» en mercados emergentes, que es el impacto que un problema especifico de
un pais puede tener en una cartera de inversiones. Aunque el nimero de emisores de deuda EMD HC es inferior a un indice de crédito
corporativo, en nuestra cartera estan representados alrededor de 60 paises®, y creemos firmemente que la diversificacién por paises
es fundamental para mitigar el riesgo de eventos; por esta razon, a diferencia de otras gestoras activas, no confiamos en mantener una
cartera concentrada ni un subconjunto de «<mejores ideas». En consecuencia, nuestro objetivo es ser mas resistentes ante los riesgos
de eventos o los cambios de confianza en uno u otro pais.

Como se muestra en el Grafico 10, el indice no solo esta diversificado —ningun pais representa mas del 5 % del indice—, sino que nuestra
cartera también presenta ponderaciones absolutas mas bajas y alberga una mayor variedad de paises representados.

Grafico 10: Ponderacion de los paises en la cuenta representativa frente al indice
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Fuente: Janus Henderson Investors, cuenta representativa: Janus Henderson Emerging Markets Debt Hard Currency; indice: JPM EMBI Global Diversified Index,
a 31 de diciembre de 2025. Exclusivamente con fines ilustrativos. La informacion relativa a las posiciones de la cartera se basa en la cuenta representativa en
el indice compuesto, por lo que podria variar con respecto a otras cuentas de la estrategia debido al tamafio de los activos, las directrices de los clientes y otros
factores. Se considera que la cuenta representativa es la que mejor refleja el estilo de gestion actual de la cartera.

Mito 5: El deterioro de las materias primas supondrd un gran problema para la deuda
de mercados emergentes

LLa subida de precios de las materias primas suelen verse como algo negativo para todos los mercados emergentes, pero esto es una
simplificacion excesiva para una clase de activos muy diversa. En la practica, las fluctuaciones de precios de las materias primas suelen
producir diferencias entre los mercados emergentes, debido a la distinta composicion de sus economias, en vez de generar un obstaculo
sistémico.

El efecto del encarecimiento de las materias primas varia considerablemente segun el pais y el producto:

= Saldo energético neto: Los exportadores de materias primas pueden beneficiarse de unos ingresos fiscales mas altos y de una mejora
de la balanza exterior, mientras que los grandes importadores netos podrian verse acuciados por el deterioro de la balanza comercial,
el efecto de transmision de la inflacion y la ampliacion de los diferenciales. El Grafico 11, recogido en la pagina siguiente, muestra la
diversidad del universo EMD HC en cuanto al saldo energético neto, es decir, el saldo entre las exportaciones y las importaciones
de energia de un pais.

®Fuente: Janus Henderson, Janus Henderson Emerging Markets Debt Hard Currency, cuenta representativa, a 31 de diciembre de 2025.
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Desmontamos algunos mitos: Las verdades ocultas de la deuda de Mercados Emergentes

= La exposicién no se limita al petréleo: La produccion de materias primas en mercados emergentes abarca los sectores de la energia,
los metales y los productos agricolas, cada uno con motores exclusivos de la demanda y ciclos de precios propios. Los exportadores de
energia representan la mayor parte del JP Morgan EMBI Diversified Index, seguidos por los sectores de metales y agricultura (Grafico 12).
Oman, por ejemplo, es el Unico Estado del Golfo que no depende del estrecho de Ormuz para sus exportaciones de petréleo. El pais esta
vendiendo su petroleo crudo con una enorme prima respecto al Brent, lo que contribuye a mantener un superavit en sus arcas publicas
y su balanza externa en 2026.7

= Los resultados varian en cada pais: El efecto neto depende de las balanzas comerciales, la intensidad energética, los regimenes
de subvenciones y arancelarios, las respuestas normativas y la resiliencia macroeconémica.

Esta dispersion resalta la importancia de la gestion activa. Evaluar los fundamentales de cada pais y la sensibilidad que presentan a las
materias primas es esencial para distinguir los ganadores de los perdedores relativos en periodos de elevada volatilidad de los precios
de las materias primas, especialmente en entornos marcados por la incertidumbre geopolitica.

Grafico 11: Comercio neto de energia medido como porcentaje del comercio total

%del_ %del. %dell
comercio comercio comercio
Pais total Pais total Pais total
Exportador Angola Brasil 3% Ucrania
\L Congo (El) Sudafrica 1% Tlnez
Gabon Ghana 1% Ruanda
Trinidad y Tobago Costa de Marfil 0% Senegal
Nigeria México -2% El Salvador
PapéJszairi\let;eva Paraguay 2% Turquia
Venezuela Tunez -8 % Sri Lanka
Camerun Ruanda -10 % D%?ﬁ%?(lzlgr?a
Colombia Rumania -3% Jordania
Mongolia Bolivia -4 % Libano
Mozambique Benin -5 % Kenia T
Baréin Egipto -5% Pakistan
Ecuador Costa Rica -6 % Jamaica Importador
Argentina Zambia _

Fuente: Stifel, 2 de marzo de 2026. 0 % representa una posicion neutral en energia.
Grafico 12: La composicion de materias primas en mercados emergentes va mas alla de la energia o el petréleo

Exportadores de materias primas incluidos en el indice EMBI Global Diversified (% de capitalizacion bursatil)
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Fuente: UN Comtrade, Bloomberg, Morgan Stanley Research, Janus Henderson Investors, 2 de febrero de 2026. Hemos reclasificado a Baréin, ya que el petréleo
(v los productos refinados) constituyen su principal categorfa de exportacién. La industria metalurgica no se basa en recursos naturales, ya que el pais importa
toda la bauxita y la alimina que necesita y las procesa en su territorio utilizando energia barata.

’Fuente: S&P Global, a 27 de marzo de 2026.
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Mito 6: El riesgo de eventos y los resultados en 2022 nos llevan a evitar la deuda
de mercados emergentes

Es importante situar los resultados de 2022 en su debido contexto, ya que la deuda de mercados emergentes sufrio una «tormenta
perfecta» de acontecimientos (en sentido negativo) que, en conjunto, perjudicaron a esta clase de activos. En nuestra opinién, no parece
probable que esta retahila de factores se repita. En primer lugar, el impacto de la pandemia de COVID resulto dificil de soportar para
algunos pequefios paises de esta regidn, ya que las vacunas les llegaron mas tarde, lo que supuso una carga para los sistemas sanitarios
menos avanzados. Posteriormente, en febrero de 2022, la invasion de Ucrania por Rusia no solo afectd a los bonos de esos paises

(Rusia, que un mes antes de la invasion representaba mas del 3 % del indice JPM, fue eliminada del mismo tras rebajarse a cero), sino que
también agravo el problema de la inflacion. Esto llevo a la Reserva Federal de EE. UU. a subir los tipos de interés de forma muy dréastica

y a endurecer las condiciones financieras.

Esta confluencia de sucesos perjudico a la deuda de mercados emergentes en divisa fuerte. Aunque parte de su escaso rendimiento

se debio al riesgo de crédito, el factor que mas influyo, con diferencia, fue el fuerte aumento de los rendimientos de los bonos del Tesoro
estadounidense (véase el Gréfico 13).2 Dado que la deuda soberana suele presentar vencimientos mas lejanos que los bonos corporativos,
en términos medios, el JPM EMBI Global Diversified (EMBI GD) Index tiene una duracién mayor (mayor sensibilidad a los tipos de interés).
Esto se vio agravado por los bajos rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense en aquel momento, lo que supuso que la duracion
efectiva se alargara hasta ocho afios.® En este contexto, marcado por la escalada de los rendimientos de estos bonos, la apreciacion del
ddlary el deterioro del crecimiento de mercados emergentes (en comparacion con EE. UU.), cabria esperar que la deuda de mercados
emergentes generara unos resultados relativamente inferiores. Sin embargo, es importante comprender la singularidad de esa situacion

y como se han ido sucediendo los acontecimientos. Por situarlo en contexto, el Bloomberg US Aggregate Index registré una caida del 13 %,
mientras que el JPM EMBI GD Index cedio un 17,8 %.°

Grafico 13: Composicion de la rentabilidad: Contribucion del diferencial y de los titulos del Tesoro
a larentabilidad total del indice
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Fuente: Indices JP Morgan, JP Morgan EMBI GD, a 31 de diciembre de 2025.

El reciente aumento de los rendimientos en 2026 puede resultar preocupante para algunos, ya que recuerda a la situacion de 2022.

Sin embargo, cabe observar que los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense también actian como amortiguador para

la deuda EMD HC, ya que los diferenciales de crédito y los rendimientos subyacentes del Tesoro suelen moverse en direcciones opuestas.
En un entorno de aversion al riesgo, la caida de los rendimientos de estos bonos puede compensar la ampliacién de los diferenciales

y viceversa, lo que estabiliza la rentabilidad total de la deuda EMD HC. Hay periodos que presentan una correlacion positiva entre los tipos
de interés y los diferenciales de crédito, pero suele ser algo temporal. Los mercados emergentes han mejorado sus fundamentales

y reducido sus vulnerabilidades externas, con un crecimiento econémico que supera al de Estados Unidos y con prevision de continuar asf
en los préximos afios.!! En nuestra opinidn, la apreciacion actual del délar tiene ahora un impacto crediticio directo mds limitado sobre los
activos de mercados emergentes, debido al aumento de la emisién interna en moneda local, a mayores reservas de divisas, a marcos de
politica macroeconémica mas creibles y a unos vinculos comerciales diversificados que se alejan de Estados Unidos y se acercan a China
y el comercio interno en mercados emergentes.

8Fuente: Rentahilidades de Bloomberg relativas al afio natural 2022.
°Fuente: Bloomberg, JP Morgan EMBI Global Diversified Index, 2022.
'OFuente: Bloomberg, rentabilidades en afios anuales, 2022.

"Fuente: Janus Henderson Investors y Macrobond, a octubre de 2025. Previsiones del FMI recogidas en las «Perspectivas de la economia mundial»,
estimaciones del PIB, a precios constantes. No hay garantia de que las tendencias pasadas vayan a continuar ni de que las previsiones vayan a cumplirse.
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Mito 7: Los fondos pasivos ofrecen un acceso eficiente a este mercado

A pesar de la exposicion que ofrecen algunos fondos pasivos a mercados emergentes, las complejidades y los costes asociados a la
replicacion del indice ponen de manifiesto las limitaciones de las estrategias pasivas. Los indices de referencia estan disefiados para servir
como indicadores integrales y eficientes que reflejen con precision un mercado concreto, garantizando que sean aptos para la inversion,
mensurables y claros. Para ello, los proveedores de indices de referencia aplican criterios de admisibilidad estrictos para la inclusion en sus
indices. Por consiguiente, la elaboracion de estos indices se rige por normas que anteponen la liquidez a la maximizacion de la rentabilidad.
Estos inversores se ven limitados a comprar bonos denominados en délares que cumplan los requisitos para su inclusién en los indices,
con el fin de minimizar el tracking error, lo que les hace perder muchas oportunidades potenciales.

Ahora bien, en el caso de la deuda de mercados emergentes, este proceso de seleccion tiende a excluir una parte significativa del
universo de inversion que existe en la regién. La deuda de mercados emergentes se caracteriza por su alto grado de ineficiencia,
amplitud y complejidad, ya que cuenta con unos 1.600 bonos de méas de 80 paises y un numero similar de entidades cuasi soberanas

de propiedad estatal. Segun datos de Broadridge, casi el 80 % de los activos de deuda soberana de mercados emergentes en divisa fuerte
(EMD HC) se gestionan de forma activa.””

La gestion activa puede captar oportunidades que las estrategias pasivas pasan por alto, como por ejemplo:
= Bonos no admisibles que no cumplen los criterios de vencimiento, volumen o ratings para ser incluidos en un indice.

= Sectores excluidos de los indices de referencia, como los emisores subsoberanos (provinciales o municipales), los emisores
supranacionales, las empresas de propiedad mayoritaria del Estado y las empresas privadas.

= Bonos no denominados en délares estadounidenses, como los eurobonos (predominantes en los paises de Europa del Este
y en algunos de Africa Occidental).

La existencia de limitaciones por parte de los inversores y la segmentacion del mercado a menudo nos permiten encontrar mejores
rentabilidades ajustadas al riesgo en valores del mismo emisor que no retdnen los requisitos para integrarse en los indices de referencia,
0 en palses mas pequefios 0 menos analizados que son ignorados por los inversores convencionales. Con frecuencia encontramos
oportunidades rentables para comprar bonos denominados en otras divisas fuertes (como el euro) del mismo emisor, y obtener asi una
mayor rentabilidad tras descontar la cobertura de los tipos de interés y de cambio. El reciente aumento de la emision de bonos
denominados en euros por parte de los paises de mercados emergentes ha ampliado el abanico de oportunidades. El Grafico 14 muestra
un ejemplo de la mejora del diferencial de crédito que se puede lograr (al poseer el bono denominado en euros frente a otro denominado
en dolares estadounidenses incluido en el indice):

Grafico 14: Diferenciales de crédito de los bonos de Rumania en EUR frente al USD
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Fuente: Bloomberg, Janus Henderson Investors, a 28 de febrero de 2025. Ejemplo histérico de una operacion en la que la estrategia mantuvo Rumania EUR 2032
en lugar de Rumania USD 2032.

Mito 8: El andlisis bottom-up funciona mejor para las empresas que para los paises

Tradicionalmente, los inversores en deuda se han decantado por los bonos corporativos, quiza atraidos por las oportunidades de alfa
que se consideran superiores. Sin embargo, el panorama de la deuda soberana de mercados emergentes, que abarca una amplia gama
de pafses en distintas fases de desarrollo socioecondmico y con caracteristicas propias, ofrece un amplio abanico de oportunidades
de inversion (véase el Grafico 15 en la pagina siguiente). Esta complejidad y las ineficiencias inherentes al universo de deuda soberana
de mercados emergentes cuestionan la idea de considerar a estas entidades como un grupo homogéneo.

?Fuente: Broadridge, febrero de 2025.
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Grafico 15: Caracteristicas de los principales indices

Divisas fuertes

Bonos corporativos

Deuda de mercados

de mercados de mercados emergentes en High yield Investment grade
Perspectiva general emergentes emergentes divisa local de EE. UU de EE. UU.
indice de referencia JPM EMBI GD JPM CEMBI BD JP GBI-EM GD ICE BofA US HY ICE BofA US
Corporate

Capitalizacion bursatil

Yield-to-worst*

1,4 billones de USD

1,17 billones de USD

6,53 billones de USD

1,47 billones de USD

9,57 billones de USD

6,80 % 590 % 591 % 6,56 % 4,82 %
Duracion (afios) 6,55 4,16 543 2,87 6,52
Numero de paises 68 66 19 - -
Numero de emisores 157 729 19 863 1356
Rating medio BBB-/BB+ BBB-/BBB- BBB+/BBB B+ A-
AAA - 0,24 % - - 0,83 %
AA 3,07 % 5,80 % 4,65 % - 8,39 %
A 1538 % 20,64 % 29,75 % = 45,77 %
BBB 31,42 % 32,68 % 45,57 % - 44,79 %
BB 2574 % 21,62 % 19,21 % 56,07 % -
B 16,46 % 12,34 % 0,00 % 33,51 % -
CCC e inferior 7,30 % 2,05 % 0,00 % 10,06 % =
NR 0,60 % 4,60 % 081 % - -

Fuente: Bloomberg, JP Morgan, ICE, a 31 de diciembre de 2025. *Indices de mercados emergentes basados en el rendimiento publicado por JP Morgan. Indices JPM:
EMBI GD/CEMBI/GBI EM; Indices ICE: US High Yield Index/US Corporate Index (Investment Grade).

Estos datos refuerzan nuestra conviccion de que las ineficiencias existentes en el segmento de deuda soberana EMD HC ofrecen
importantes oportunidades para la capitalizacion del capital a lo largo del tiempo mediante la obtencion de un alfa adicional.
Ademas, aunque tanto la deuda soberana como corporativa de mercados emergentes pertenece a la clase de activos de crédito,
la amplitud del universo soberano ofrece una base sélida para una diversificacion fundamental dentro de una cartera de inversion.

El equipo de EMD HC ha identificado diversas tendencias de comportamiento persistentes en los mercados de crédito soberano
que constituyen la base de nuestra filosofia de inversion:

= Existe una relacion sistematica entre ratings y comportamiento del mercado.
= Elriesgo de crédito soberano suele presentar un componente basico que sigue una determinada tendencia.
= Elmercado presenta una vision prospectiva y se adelanta a los ratings en uno o dos afios.

= Se observan claros indicios de desvios al alza o a la baja de los precios de mercado en uno o dos peldafios (efecto manada).

Grafico 16: Riesgo de crédito soberano y comportamiento del mercado
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Fuente: Janus Henderson Investors. Exclusivamente con fines ilustrativos.
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A partir del andlisis sistematico de la deuda soberana, se identifican oportunidades en funcion de:

1. El grado de anomalias en los precios del mercado en relacion con nuestra valoracién del valor razonable;

2. La evolucién que prevemos para la situacion crediticia (en deterioro, estable o en vias de mejora); y

3. El grado de avance del ciclo crediticio actual de cada pais (;a qué distancia estamos del pico o del minimo?).

Una comparacion entre los indices de referencia de deuda de mercados emergentes mas citados —el JPM EMBI GD Index para la deuda
soberanay el JPM CEMBI Index para la deuda corporativa— evidencia esta perspectiva. Aunque el mayor nimero de emisores individuales
en los indices corporativos podria sugerir mayores oportunidades para la generacién de alfa basado en el analisis bottom-up, los datos
empiricos indican que, histéricamente, el gestor medio del segmento EMD HC ha logrado un mayor alfa. Segun los datos de eVestment,”®

al comparar los excesos de rentabilidad a 5y 10 afios, el gestor medio de deuda soberana de mercados emergentes en divisa fuerte obtuvo
mejores resultados, con un alfa (antes de comisiones) del 1,05 % y del 0,83 %, respectivamente. Esta cifra es muy superior al exceso de
rentabilidad mediano de los gestores de bonos corporativos de la region, que se sitia en el 0,30 % y el 0,68 %, y también supera la mediana
de excesos de rentabilidad de los gestores de bonos high yield de EE. UU., que se situa en el 0,39 % y el -0,61 % durante los mismos periodos.

Un mercado emergente mas resiliente

Como conclusion, la clase de activos de deuda de mercados emergentes en divisa fuerte (EMD HC) ofrece una oportunidad de inversion

a largo plazo convincente, a pesar de los conceptos erréneos que existen al respecto. En este documento se han expuesto las sdlidas
cualidades de esta clase de activos, por ejemplo, sus atractivos rendimientos, su resiliencia, y las ventajas de diversificacion y de la gestion
activa. Al desmontar los mitos mas comunes —desde el efecto exagerado de la volatilidad de las divisas en la rentabilidad hasta los
temores en torno a la calidad crediticia y los riesgos de eventos—, ofrecemos una vision mas clara de la dindmica real imperante en los
mercados EMD HC.

La deuda EMD HC viene mostrando un notable crecimiento y madurez durante las Ultimas décadas, lo que refleja mejoras significativas en
la calidad crediticia y los fundamentales econémicos de los paises emergentes. Esta evolucion pone en duda las percepciones obsoletas
que consideran a los mercados emergentes como inestables y arriesgados. En cambio, la clase de activos EMD HC ofrece ventajas

de diversificacion, con un atractivo potencial de rentabilidad a largo plazo. Esto puede mejorarse aun mas mediante el uso estratégico

de la gestion activa para afrontar y aprovechar las ineficiencias del mercado, asi como para mitigar los riesgos, a través de un analisis
fundamental sobre el terreno.

Ademas, la participacion del FMIy el impulso de las reformas estructurales han reforzado considerablemente los marcos normativos,
lo que ha aumentado la resiliencia de los mercados emergentes a los ciclos mundiales y ha consolidado las bases para un crecimiento
duradero. Dado el empefio de los inversores por diversificar sus carteras y aprovechar las oportunidades de crecimiento, la deuda

de mercados emergentes en divisa fuerte merece una mayor atencion.
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El producto financiero al que se refiere el presente documento puede carecer de liquidez o estar sujeto a restricciones sobre su reventa. Los posibles compradores
deben llevar a cabo su propio analisis sobre el producto financiero. Si no entiende el contenido de este documento, le recomendamos que se ponga en contacto con
un asesor financiero autorizado. No se realizaran transacciones en Oriente Medio y las consultas deberan dirigirse a Janus Henderson. Las llamadas telefénicas
podrén grabarse para nuestra mutua proteccion, para mejorar el servicio al cliente y a efectos de mantenimiento de registros reglamentario.

Fuera de EE. UU.: Para uso exclusivo de inversores institucionales, profesionales, cualificados y sofisticados, distribuidores cualificados e inversores y clientes
mayoristas, segun lo definido por la jurisdiccion aplicable. No estd disponible para su muestra o distribucion publica. Comunicacion publicitaria.

Janus Henderson® y cualquier otra marca comercial utilizada en el presente documento son marcas comerciales de Janus Henderson Group plc o de una de sus
filiales. © Janus Henderson Group plc.
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