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AYUDA A MODIFICAR CON RAPIDEZ LAS INVERSIONES

El mercado de deuda espafiol
agiliza el movimiento de carteras

La plataforma electrénica Senaf abre ia puerta a los switches, que permiten comprar un bono
y vender otro de distintos plazos y precios de manera simultinea.

FINANZAS & MERCADOS

RAQUEL LANDER. Madvid

Senaf, 1a plataforma electroni-
ca de negociacién de denda
publica, porte en marcha el
proximo 12 de marzo los swit-
ches. Se trata de un segmento
nuevo, que va especialmente
dirigido a los grandes fondos,
y que les permitird mover y
modificar la composicién de
sus carteras de inversion en
activos de deuda con una ma-
vor agilidad, en funcién de las
necesidades del gestot, que
no siempre coinciden con la
tendencia que marca el mer-
cado.

Fundoharmiento

iCodmo funciona un switch?
La operativa consiste en com-
prar un bono y vender otro de
distintos precios y plazos de
una manera simultinea. La
operativa se concentrard en
los benchmarks (referencias)
muis Hquidos de este mercado:
<l bono a tres afios, €l bono a

do respecto al otto o por un
tema de cobetturas con futu-
ros. En el sector hotelero -por
citar otro ejemplo- es muy
frecuente ver switches entre
NH y Sol Melid, aunque este
tipo de operaciones no se re-
gistran en un segmento deter-
minado.

Gracias a este nuevo pro-
ducto, las carteras serdn mis
dindmijcas, Eso no sélo serd
buenc para los clientes, sino
tarnbién para el propio merca-
do, ya que contribuird a au-
mentar la operativa general y
la liquidez en un momento en
el que Senaf est4 bastante dor-
mido. Los datos de enero mos-
traron una caida del volumen
del 649, hasta 21242 millones
de euros.

Volumenes ala baja

Este parén es una consecuen-
cia directa del descense del
volumen de emisiones del Te-
soro, que ha visto reducidas
= sus necesidades de financia-

cineo afios y las obligaciones
a diez afios. Es decir, que se
podra comprar un bono a tres
y vender otro a cinco; com-

El mercado de dewda publica ha perdido fuslie desde finales de 2003.

Evolucidn de la negociacidn

cibn gracias al fuerte rigor
prespuestario. La deuda pi-
blica en circulacién cayé en

prar un benchmarck a diez y
vender otro a tres, etc. Esta
herramienta permitird hacer
ajustes de cartera més ripidos
cuando vence algin activo,

wor TR

En millones de euros.

2003 por primera vez en quin-
ce afios, al pasar de un volu-
men bruto de 312.000 a 310500
millones. E] Tesoro prevé que
la emisién neta —emision bru-

hay emisiones nuevas mis 00 7 ta menos vencimientos- as-

atractivas, interesa modificar cienda este afio a 10100 millo-

el plazo de la inversion gene- 200 I /<5050 nes de euros, frente a los

ral dela cartera o por cobertu- 8.400 millones con los que fi-

ras de inversiones. w Daliz6 2003 Las emisiones
Este segmento contard con FBTE st ! brutas se elevarin a 79.800

una ventana propia dentrode  UN@ nueva operativa millones de euros, prictica

la web de Senaf. Lo que coti- mente 1a misma cifta que el

zard serd el diferencial entre @l Permite redistribuirla W Los switches,muy frecuentes  afio pasado. Unos 39700 mi-

el bono que compras y el que irversion de los activas de en los mercados de renty {lones irin a etmisiones de le-

vendes. Puede operar con deudaen fundén de las variable, pueden ayudar a tras de! Tesoro, 38100 millo-

switches cualquier miembro riecesidades. Por elemplo, frenar la calda de negodiadén  nies abonos y obligaciones del

de Senaf sin ninglin requisito anteun cambio de la curva de de la deuda publica Estado y 2.000 millones a

adicional, aunque este seg- tipos o para modificar el plazo observada desde principios ~ emisiones de divisas.

mento esti dirigido a los deinversidnde la cartera. de aho, Senaf, que compite desde

clientes mas activos, como hace mds de dos afios en el

fondos de inversidn, de pen- mercado espafiol de deuda

siones y aseguradoras. sa, las combinaciones se ha-  usual que un gestor trasvase  con la plataforma italiana
En el mercado de rentava-  cen entre valores compara-  parte de las acciones que tie-  MTS, estd poniendo el acento

riable, las operaciones con  bles, es decir, del mismo sec-  nede BBVA aSantanderovi-  en mejorar el servicio y en

switches funcionan desde ha-  tor y parecida capitalizacién  ceversa, cuando uno de los  eso trabajark durante los pro-

ce bastante tiempo. Enese ca-  bursitil Por ejemplo, es muy  dos valores se queda rezaga-  ximos meses.

El bono espariol, en su mejor momento Fortaleza

La mejora de a reputacién finandera dlalemén,que offecia unarentabitad et it 0 boneespatil en pomcertae.

logracia por los bonos espafioles,graciasen  3,903% y del 3,923% del francés Fl S0 e

buena parte al aumento del riting -tienela  descenso gradual de la prima de riesgo

méxima alificadén de Moody's y Fitch- espafiola en los mercados ha abaratado las

por parte de las grandes agencias condiciones de finandadidon y ha supuesto

internacionales, ha disminuido un ahormo de 1.400 millones de euros en

notablemante ef diferendial ded bono dos afios para las arcas publicas. La parte

espafiol a diez afos frente al bund aleman,  negativa es que b calda del diferendal le ha

el referenta en Europa. A principios de hecho perder atractivo frente a otros

2002, el spread era de 20 puritos basicos. bonos, como los de Europa del Este.

Desde entonces se ha ido reduciendo y en .

noviembre de 2003, ef bono espafiol El aio pasado consiguid

conseguia iguatarse con el bono alemén. :

A igualarse con el ‘bund’ :

wer, el rendimiento del activo espafiol -
estabaen el 3975% higeramente peorque  alemidn, el referente europeo woEm— - . . Bwat






