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,0ué paso en los mercados del 8 al 12 de junio?

Tras una Unica jornada alcista de +1,20% arriba el lunes, el S&P 500 anotd cuatro jornadas
bajistas consecutivas del martes al jueves (-0,78%, -0,53% y -5,89%), para cerrar la semana un -
4,78% abajo. De esta manera, la principal referencia americana cerré el viernes 12 de junio a un
+35,39% desde su minimo del 23 de marzo y a -10,18% del maximo de febrero. ¢ Cuando se dio el
quiebre? Si bien el S&P cerrd el miércoles -0,12% con respecto al cierre de la semana anterior, las
declaraciones posteriores a la reunion de la FED de ese dia tuvieron un papel importante.
Concretamente, la Reserva Federal renové su compromiso de seguir apoyando a la economia a
través de politicas monetarias expansivas, aunque proyectaron un descenso de -6,5% del PBI
para este afio y una tasa de desempleo de 9,3% a fines de 2020 (frente al 13,3% visto en mayo).
Finalmente, estimaron que las tasas de interés se mantendran en el rango 0,00% - 0,25% por lo

menos hasta 2022.

Por otro lado, esa misma tarde Bloomberg informé que se observa el comienzo de una segunda
ola de Covid-19 en EEUU. Asi, un mes después de su la apertura, el estado de Florida reporto
8.553 nuevos casos, el nUumero mas alto para un septenario hasta el momento. Por su parte, las
hospitalizaciones en Texas alcanzaron su maximo desde el inicio de la pandemia y California
atraviesa su nivel mas alto desde el 13 de mayo. Sin embargo, no es clara la relacion entre el
rebrote y la reapertura de la economia dado que San Francisco llevaba tres dias sin nuevos casos
y Los Angeles presenta la mitad de los de California. En consecuencia, el bafio de realidad lleg6 el
jueves y se vivid una dura jornada para las principales bolsas del mundo que dejaron llamativas

pérdidas por toma de ganancias.

Asimismo la suerte de los mercados emergentes no fue distinta, y las carteras de renta fija y
variable de referencia presentaron una negativa, con el iShares J.P. Morgan EM High Yield Bond

ETF (EMHY) y iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) cediendo -0,77% y -2,57%. A nivel
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local, el Merval medido en ddlares presenté un avance del +1,16%, a contramano del indice de
emergentes, aunque mas por un efecto de caida del Contado con Liqui (-4,90%) que por un
avance del Merval el pesos (que cay6 -3,79%). Sin embargo, en lo que va del mes, podemos
observar una revalorizacion de los papeles locales a un mayor ritmo que el promedio de los
emergentes, de la mano del empujén que recibieron los papeles locales durante mayo con el

acercamiento entre gobierno y acreedores en el marco de la reestructuracion de la deuda.

EEM vs Merval en USD - Base 100 al 28/02/2020

EEM vs Merval en USD - Base 100 al 29/05/2020
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Fuente: elaboracion propia en base a Reuters Eikon.

Sin embargo, la renta fija local mostré una dinamica desacoplada del resto de emergentes en las
tltimas dos semanas, aunque cuando alargamos el intervalo temporal de observaciones vemos
que desde marzo al viernes pasado la valorizacion de las carteras de bonos de referencia locales
fue notablemente superior. De esta manera, por un lado resaltamos la situacién de deterioro pre-
pandemia era superior lo que implica un potencial de upside superior y, por el otro, cabe resaltar
que el EMHY es una cartera diversificada con participacién de emisores como Turquia (8,52%),
Petroleos Mexicanos (7,24%), Brasil (4,71%) y Petrobras (4,42%), cuyos titulos tienen mayores
espacios a la baja y menores espacios al alza por partir de una situacion mas favorable respecto a

la local.
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EMHY vs IAMC USD Cortos y Largos - Base 100 al EMHY vs IAMC USD Cortos y Largos - Base 100 al
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Fuente: elaboracion propia en base a Reuters Eikon.

Finalmente, dedicamos unas lineas a una novedad estrictamente local que sorprendié a los
mercados: la decisidon del gobierno de llevar adelante una intervencién y expropiacién de la
agroexportadora santafesina Vicentin. Sobre esto, el pasado martes una fuente consultada por
Reuters comentd: "Sin dudas es una mala sefal para el mercado, y para los inversores en
Argentina, donde el mensaje que llegd fue el de un Estado que puede quedarse con aquellas
empresas que pasen un mal momento econémico o no puedan cumplir con sus obligaciones de

corto plazo".

Si bien el tema tiene muchas aristas, hasta el momento cabe remarcar ciertos puntos interesantes:
la existencia de una puja del poder dentro de las distintas facciones del oficialismo que evidencian
gue no existen posturas homogéneas, la necesidad de sumar al menos 11 aliados no oficialistas
para garantizar el quérum en Diputados para proseguir con la operacion, la irracionalidad léxica de
la “soberania alimentaria” y el hecho de que la balanza comercial argentina en los rubros animales
vivos y productos del reino animal, productos del reino vegetal, grases y aceites y productos
alimenticios, bebidas y tabacos es positiva, y finalmente la “confusa sefial” que se envidé a los

sectores que podrian aportar con inversores al crecimiento econémico.

Sobre esto Ultimo, Jesus Rodriguez, ultimo ministro de Economia de Alfonsin y actual Auditor
General de la Nacion, fue consultado por el periodista Marcelo Helfgot en el marco de una
entrevista que fue publicada en la edicion impresa del diario Clarin del domingo 14 de junio. En la
misma, el economista advirtié la necesidad de aumentar la cantidad y calidad de las exportaciones

locales, y remarco que esto es una realidad posible. Sin embargo, el ex ministro comenté: “Con
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decisiones como las de Vicentin lo que se hace es conspirar contra eso. Porque genera
incertidumbre. Y hace falta crear certidumbre. El Gnico argentino que pudo ser premio Nobel de
Economia, Julio Hipdlito Olivera, dijo un concepto extraordinario: que la incertidumbre produce
efectos mas perniciosos, perjudiciales y duraderos que los propios errores de la politica
econdmica. Proveer certidumbre es la principal responsabilidad de un gobierno y lo que vemos es

gue este Gobierno es una maquina de generar incertidumbre”.

Por otro lado, en lo que respecta a los instrumentos del mercado de capitales emitidos por la
aceitera local, el fiduciario del Fideicomiso Vicentin Exportaciones VIII, TMF Trust Company
(Argentina) S.A, informé el lunes como Hecho Relevante via CNV que ya se habia presentado a
verificar los créditos en el marco del concurso de acreedores. Por otro lado, en el mismo
comunicado TMF sefialé que aquellos inversores que deseen contar con una copia del escrito
presentado ante la sindicatura solicitando la verificacion del crédito, deberan solicitarlo a una
direccién de correo electrénica alli consignada. Hasta el momento, el fiduciario no ha sefialado
ningln aspecto que, como consecuencia de la intervencién ya decretada por el gobierno, tenga un

impacto sobre los inversores en estos titulos.

Resumen semanal

Como todas las semanas, repasamos como le fue al conjunto de bonos mirando las carteras del
IAMC vy el cierre del mercado cambiario. Recordemos que el IAMC mide la variacion de una
cartera de bonos conformada a su vez por 4 subcarteras. Estas son de bonos cortos y largos, en
pesos y en délares. Todas las variaciones son sobre los valores en pesos de los bonos. Esta fue

la variacion observada en las Ultimas dos semanas:

Bonos en pesos Bonos en doélares

Semana indice Bonos  FXImplicito

Cortos Largos Cortos Largos Riesgo Pais
finalizada el E E General (AY24) e

12/06/2020

En lo que respecta a la renta fija, el septenario cerré con un riesgo pais en torno a los 2.573

puntos, lo que indica un aumento semanal de 34 puntos basicos. Por otro lado, la performance

AT BURSATIL — SUSCRIPCIONES. Pagina 4



INFORME DE BONOS — ROSARIO FINANZAS
Junio 2020

Por Julio R. Calcagnino

semanal tanto en moneda local como extranjera del indice de Bonos General del IAMC fue

negativa: -2,54% en pesos y -3,09% en USD.

En el frente cambiario, el tipo de cambio mayorista “Comunicacion A 3500” se ubicé en $69,38
(+0,57% del 08 al 12 de junio) por doélar el viernes, mientras que el dolar implicito en el Bonar 2024
(AY24) lo hizo en 106,59 y retrocedié un -2,97% a lo largo de la semana. Asimismo, desde el
29/05 al 10/06, la base monetaria retrocedio un -0,17%, mientras que el stock de Leliq aument6 un
+24,84%, lo que nos habla de un sesgo contractivo de la politica monetaria en lo que va de junio.
Finalmente, segun el INDEC, la inflacién en mayo aumentd +1,5% con respecto a abril y quedé

debajo del +1,7% esperado por los analistas que participan del REM del BCRA.

Andlisis y Estrategias: Bonos en dolares

En cuanto a la performance semanal, el Subindice de Bonos Cortos en USD retrocedié un -2,79%
medido en moneda dura, mientras que el Subindice de Bonos Largos en USD lo hizo por -5,40%.
Por otro lado, el viernes vencia el plazo para que bonistas extranjeros acepten la oferta de canje
que Argentina presento el pasado 21 de abril. Si bien se esperaba que el gobierno publicara una
nueva propuesta formal ante la SEC, medios de comunicacion comentaron por la del ultimo dia de
la semana que habria una nueva postergacion y las negociaciones continuarian. Finalmente esto
fue asi, y desde Reuters sefialaron por la tarde del viernes: “Argentina informé el viernes que
extendié al 19 de junio el plazo para negociar con sus acreedores la reestructuracion de una
deuda externa de 65.000 millones de ddlares, que vencia este viernes”. Asimismo, desde el medio
antes mencionado citaron un comunicado oficial que, entre otras cosas, decia: “La Republica se

encuentra analizando estas sugerencias para maximizar el apoyo de los inversores”.

En lo que respecta al cuadro de situacion de las negociaciones, el periodista Ezequiel Burgo
planteé en la edicion impresa del Clarin del domingo 14 que existen dos grupos de bonistas:
“halcones” y “palomas” (como Blackrock) segun su grado de flexibilidad. Sobre las diferencias de
ambos grupos, podria estar apoyandose la estrategia del ministro segun el reportero: “...debilitar

la posicion de los holdouts aprovechando las distintas agrupaciones de voluntades que permitirian
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al pais alcanzar las mayorias a través de canjes sucesivos (una estrategia conocida como

Pacman de la deuda) y desgastar a los bonistas halcones”.

Ahora bien, ¢Como funciona la estrategia Pacman? Sabemos que el gobierno necesita
determinados porcentajes de aceptacion, de manera de activar las CACs de los bonos viejos
(tanto a nivel individual como agregado). Por otro lado, también sabemos que se incluy6 la
facultad de “re designacién”, que permite a sola discrecidon del gobierno excluir series
probleméaticas del proceso de reestructuracion para si poder seguir adelante con aquellas que
cuentan con inversores cooperantes. De esta manera, si se reestructuran tres bonos (por poner un
ejemplo) y no se puede alcanzar los umbrales de aceptacion por la baja cooperacion en una serie,
se excluye la misma. Asi, quedaria un grupo de series excluidas y otras reestructuradas. Luego,
Se convoca a una nueva reestructuracion y se mejoran levemente los términos y condiciones de
las series que si aceptaron en primer lugar (tienen incentivos para aceptar una mejora si antes
aceptaron condiciones mas desfavorables) y se agregan alguna de las series problematicas, de
esta manera ahora en el computo general se mejoran las métricas por los que ya aceptaron antes

de manera de arrastrar a los no cooperantes y se van desarmando los stocks de deuda antigua®.

Andlisis v Estrateqgias: Titulos publicos en pesos

Con respecto a los titulos en moneda blanda, los mismos tuvieron también una dinamica mixta en
la dltima semana, con el Subindice de Bonos Cortos en pesos del IAMC cayendo un -1,38% vy el

de Bonos Largos avanzando un +1,10%.

Sobre el inminente vencimiento del TJ20, el periodista y economista Guillermo Laborda comento
en una nota de A24 en base a un informe de 1816: “En relacion a este vencimiento de la semana
proxima afirma que ‘se reestructura o se reestructura’ y soélo estaria dispuesto a pagarlo si ‘la

mayoria ingresa a un canje’ y que el retorno que ofrece este papel ‘no compensa los riesgos de

! Para mas informacion, recomendamos:

“Deuda. La estrategia "Pac-Man" que los analistas ven peligrosa en la negociacion” de Sofia Diamante para La
Nacidn. https://www.lanacion.com.ar/economia/deuda-la-estrategia-pac-man-analistas-ven-peligrosa-
nid2377240

La estrategia, no debe confundirse con la llamada “Pacman defense” aplicada en el marco de operaciones de
banca de inversidén como M&A: https://www.wallstreetmojo.com/pac-man-defense/
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reperfilamiento’”. Concretamente, estimamos una erogacién de aproximadamente 129.873
millones de pesos (6,1% de la base monetaria; USD 1.871 millones al tipo de cambio oficial),
superior al desembolso de alrededor de $95.000 millones que se negd a efectuar el gobierno para
pagar el AF20. Si bien en ese momento existian incentivos estratégicos para ser duros contra el
mercado luego de que Fidelity torcié el brazo de Kicillof, hoy existe una brecha cambiaria mas
marcada y un abuso de la emision monetaria. Con el 65% de la emisiébn en manos del fondo

californiano PIMCO, muy probablemente esta semana el gobierno convoque a una operacion de

canje en donde seré clave la participacion de este actor.

Finalmente, un poco se comenta que existirian espacios para carry-trade: vender moneda
extranjera, colocarse en pesos y luego volver a comprar moneda extranjera. Para evaluarlo,
tomamos los tipos de cambio promedio mensuales proyectados por el REM del BCRA vy
simulamos colocaciones en pesos a una tasa de 29,69% desde el 12/06/2020 (simil Badlar) al 15
de los proximos seis meses. Ademas, tomamos 3 supuestos de brecha: 40% (promedio desde
imposicion del cepo), 45%, 56% (promedio junio 2020) y 60% (promedio abril, marzo y junio) y
derivamos una cotizacion de los doélares libres. Tomando una cotizacion MEP de 106,052 (brecha
del 53%), convertimos USD 100 a pesos y los colocamos a la tasa antes mencionada y
verificamos los resultados. De esta manera, vemos que las principales ganancias vendrian de una

compresion de brecha y con foco en el corto plazo.

TC Oficial (REM 100 USD en Carry Trade a Badlar 29,69%

Fecha BCRA Mayo 2020) |Brecha = 40% |Brecha = 45% | Brecha = 56% | Brecha = 60% | Brecha = 40% | Brecha = 45% | Brecha = 56% | Brecha = 60%

15/07/2020 72,60 101,64 105,27 113,60 116,45 107,14 103,45 95,87 93,52
15/08/2020 76,00 106,40 110,20 118,92 121,90 104,86 101,25 93,83 91,53
15/09/2020 79,00 110,60 114,55 123,61 126,71 103,30 99,74 92,43 90,16
15/10/2020 81,90 114,66 118,76 128,15 131,36 101,90 98,38 91,17 88,94
15/11/2020 85,00 119,00 123,25 133,00 136,34 100,43 96,96 89,86 87,66
15/12/2020 88,50 123,90 128,33 138,47 141,95 98,54 95,15 88,17 86,01

iBuena semana!
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actualmente como Analista de Renta Fija y Variable en TSA Bursatil del Grupo

Transatlantica.
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