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;Oué paso en los mercados del 16 al 23 de octubre?

Cierre de semana bajista en Estados Unidos, con el S&P 500 retrocediendo -0,53% desde el
viernes 19 al viernes 23 de octubre, y marcando ahora una caida del -3,22% con respecto al
maximo de 2020 alcanzado el pasado dos de septiembre. Por su parte, el DAX aleman retrocedié
un -2,04%, mientras que el IBEX 35 espafiol avanz6 +0,64%. A manera de resumen, desde el
diario espafiol Expansion comentaron: “Los inversores europeos han dejado en un segundo plano
las nuevas restricciones en todo el continente por la pandemia y la incertidumbre electoral en
Estados Unidos y han despedido la semana con una sesion de fuertes compras, animadas por los
resultados empresariales”. Sobre esto Ultimo, en la Crénica de media sesion de Wall Street de
Serenity Markets escrita por José Luis Carpatos se comento: “La temporada de ganancias del
tercer trimestre se acelerd, con cerca del 84% de las 135 compafias del S&P 500 que han
reportado hasta ahora las mejores estimaciones de ganancias trimestrales, de acuerdo con los
datos de Refinitiv [...] La proxima semana se centrara en los resultados de las grandes empresas

de tecnologia Apple Inc., Facebook Inc., Amazon.com Inc. y Google-parent Alphabet”.

Por otro lado, la renta fija y la renta variable emergente tuvieron una evoluciéon negativa, con sus
referencias el iShares J.P. Morgan EM High Yield Bond ETF (EMHY) y iShares MSCI Emerging
Markets ETF (EEM), mostrando una performance del -0,40% y +1,67%. Ademas, vimos como el
indice Dolar o DXY oper6 baijista, retrocediendo -0,98% mientras la tasa a 10 afios de los Estados
Unidos retrocedioé desde el nivel de 0,744% a 0,841%. Finalmente, los futuros de oro (Diciembre

2020) cayeron un -0,06% y los futuros de petréleo Brent (Diciembre 2020) -2,70%.

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

AT BURSATIL — SUSCRIPCIONES. Pagina 1



INFORME DE BONOS — ROSARIO FINANZAS
OCTUBRE 2020

Por Julio R. Calcagnino

cartera de bonos conformada a su vez por 3 subcarteras (tras la reestructuracion de la deuda).
Estas son de bonos cortos y largos en pesos y de bonos largos en délares. Todas las variaciones
son sobre los valores en pesos de los bonos. Esta fue la variacién observada en las ultimas dos

semanas:

Bonos en pesos Bonos en dolares

Semana indice Bonos FX Implicito

Cortos Largos Largos Riesgo Pais

finalizada el General (ARSMEP= Reuters)

23/10/2020

En lo que respecta a la renta fija, el septenario cerré con un riesgo pais en torno a los 1.425
puntos, lo que indica un avance de 29 puntos basicos. Por otro lado, la performance semanal tanto
en moneda local como extranjera del indice de Bonos General del IAMC fue mixta: -3,66% en

pesos y -4,40% en USD.

En el frente cambiario, el tipo de cambio mayorista “Comunicacién A 3500” se ubico en $78,0883
(+0,72% del 16 al 23 de octubre) por ddlar el viernes, mientras que el dolar implicito en bonos o
MEP reportado por Refinitiv Eikon lo hizo en 154,95, mostrando un avance semanal del +1,90%
(habiendo hecho un maximo el jueves en 162,864). Ademas, en el contexto de fuerte suba del
MEP y del CCL, el Ministerio de Economia anuncié una reduccion a 3 dias en todos los periodos
de permanencia vigentes de valores negociables. Si bien el objetivo de la medida era es favorecer
el proceso de intermediacién para incrementar la liquidez de los instrumentos locales, la misma no

logré descomprimir la demanda en los niveles deseados.

Con respecto a la dinamica de Reservas Internacionales, el referente argentino Guillermo Calvo
comento a Clarin: “El economista de la Universidad de Columbia Guillermo Calvo hablé sobre la
caida de las reservas del Estado argentino y, aunque aclaré tener buena relacién con Martin
Guzman, asevero6: ‘Debe ser el Unico economista que dice que las reservas no se acaban’.
Ademas advirtié: ‘La concepcién que tiene el oficialismo sobre el capitalismo genera gran
incertidumbre en los inversores y otros sectores clave para el desarrollo econdémico’™”. Ademas:

“

Las cosas van de a poquito, pero un dia se desbarata todo y esa es la preocupacion que hay en
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el mercado’. Para él, hay un gran ‘nerviosismo’ porque no se puede predecir cuando sucedera esa

caida”.l

Andlisis y Estrategias: Bonos en dolares

En primer lugar, a manera de resumen, repasamos la performance semanal de la renta fija en
moneda extranjera. Debido a que ahora la curva soberana en ddlares incluye solamente titulos de
elevada duration, el IAMC presenta solamente un Subindice de Bonos Largos emitidos en ddlares,

que mostro una variacion negativa de -5,48% en dolares a lo largo de la Ultima semana.

En cuanto a la nueva curva bajo ley local, los rendimientos promediaron 15,71% al cierre del
viernes 16 de octubre, en un rango entre 15,34% en el AL41 y 16,44% en el AE38. Por su parte,
los nuevos titulos bajo ley extranjera promediaron rendimientos en 14,16%, en un rango con
extremos en 13,59% (GD29) y 14,95% (GD30). Por su parte, las paridades dentro de la ley local
promediaron 38,12, con extremos entre 34,14 (AL41) y 43,60 (AL29). En ley extranjera,
promediaron 41,46, con extremos en 37,54 (GD41) y 48,93 (GD29).

Finalmente, en las Claves del dia 22-10-2020 de Delphos Investment publicadas en el sitio web de
Cohen comentaron: “La decision del BCRA de ‘forzar’ a las empresas a renegociar sus deudas
financieras fue el primer gran error de una serie de medidas que precipitaron una fuerte baja en
los bonos. Con casi hulos cupones, los bonos soberanos no solo no tienen demanda por ese lado
(current yield de casi cero) sino que son "gratuitamente" shorteados por inversores sofisticados
que cubren posiciones con escaso costo en contra. Si encima la bien intencionada medida de
reducciéon del parking provoca un efecto "puerta 12", entonces pareciera no haber piso para
nuestros bonos. En un contexto global que dejo atras un duro septiembre 20 y ya se observan
rebotes de precios, nuestros bonos podrian encontrarse cerca de algun tipo de piso una vez que
vaya menguando la avalancha de ventas producto del recorte del plazo del parking”. Ademas,
estas lecturas fueron completadas de la siguiente manera: “...mientras Ecuador se acerca a la
curva de Ucrania, Argentina se aleja. Si bien el movimiento es l6gico debido a las nuevas medidas

de reduccion de parking y demas facilitando cierto sell-off, la realidad es que la incertidumbre

L https://www.clarin.com/economia/economista-columbia-advirtio-peligrosa-cuenta-hace-martin-guzman-
reservas 0 xxD13ckrO.html
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monetaria y fiscal sigue siendo el principal driver negativo. En relacién al rendimiento de los
bonos, la curva CCC parece quedar cada vez mas lejos de la curva argentina. Esta vez, son mas

de 300 bps de diferencia los que las separa™.

Andlisis y Estrategias: Titulos publicos en pesos

Con respecto a los titulos en moneda blanda, los mismos tuvieron también una dinamica negativa
en la ultima semana, con el Subindice de Bonos Cortos en pesos del IAMC retrocediendo un -

0,46% y el de Bonos Largos un -2,65%.

En el actual contexto de presion sobre el délar, en una nota de Clarin de Maria Iglesia se comenté
la idea del ministro de economia de reducir la asistencia del BCRA al Tesoro y se adelantaron
datos de una licitacion que tendra lugar en breve: “...este martes se hara una mega emision de
deuda en pesos que incluird un nuevo bono atado al dolar oficial, tras la elevada demanda que
recibié un instrumento ‘dollar linked’ emitido a principios de octubre con el que el Gobierno se hizo
de $ 136.000 millones [...] Se trata de un bono a 18 meses de plazo que puede ser suscripto por

cualquier ahorrista que intente respaldar sus ahorros y cubrirse ante una eventual devaluacion™.

iBuena semana!

(*) El autor es Licenciado en Ciencias Empresariales por la Universidad Austral de la ciudad
de Rosario y candidato a Magister en Economia Aplicada por la Universidad Torcuato Di
Tella de la ciudad de Buenos Aires. Anteriormente se desempefié como Consultor en tareas
de Valuaciéon de Empresas y de Activos Intangibles, M&A y Re estructuraciones.
Actualmente se desempefia como Analista de Renta Fija y Variable en TSA Bursatil de

Grupo Transatlantica.

2 https://www.cohen.com.ar/contenido/detail/6784/clavesdeldia22102020
3 https://www.clarin.com/economia/intento-bajar-presion-cambiaria-gobierno-emite-tanda-bonos-atados-
dolar 0 rWOv35Jw7.html
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