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El bono ‘Alberto ya rinde 300% anual en
dolares y triplica a titulos venezolanos

EIAF20, un bono dual del Estado Nacional que vence
el13 de febrero, rinde mds incluso que bonos
venezolanos. Claro que no se trata de una inversion
apta paracardiacos, sino para fondos buitres

rgenzuela o Vene-
tina? “En la psiquis
de muchos inver-
sores esta latente
una posible venezualizacidn,
entonces cualquier tipo de
activo argentina se desplo-
ma”, opina Mariano Sardans,
CEOQ de FDI, ¢n alusién a lo
que cotiza el bono ‘Alberto’,
como le dicen en las mesas de
la City al AF20, ya que las ini-
ciales coinciden con la del
candidato presidencial del
kirchnerismo y rinde 300%
anual en dolares, contra 28%
que rendia antes de las PASO.
Se trata de un bono dual,
que se paga en pesos al tipo de

| cambio correspondiente al 13

de febrero del 2020: de ahi la
incertidumbre por un even-
tual desdoblamiento cam-
biario, y por eso rinde mucho
mds que el Bonar 2020, que
paga directamente en délares

| y rinde 135% anual, contra

17% anual que rendia antes de
las PASO. Hoy incluso rinde
por encima de bonos venezo-
lanos, que estan al 100%.

Esto provocd que los fon-
dos buitres asomen sus nari-
ces por estos horizontes ante
este tipo de rendimientos, en
un mundo donde reinan las
tasas negativas. “Siguen mi-
rando y preguntando pero no
vimos interés por comprar a
estos niveles todavia”, indica
un banquero que conoce sus
movimientos de cerca, al
punto que suele ser muy
consultado por los propios
hedge funds.

No es para menos: el AF20
duplica la inversion en déla-
res en menos de seis meses,

| siempre y cuando se pague en
| tiempo y forma, claro esta.

Por eso no es apto para car-

Los bonos mds cortos
son mds afectados en un
canje que extienda
plazos. Los mds largos
si hay quita de intereses

En Delphos Investment
ven que la zona de
oportunidades en
Argentina parece
comenzar a abrirse

diacos y solo se lo recomienda
para inversores ql.ll': accptcn un
riesgo extremo. “Los precios ya
descuentan un alargamiento de
plazos”, advierte Daniela
Wechselblatt, titular de DW
Global Investments,

Explica que, cuando se esta
cerca de un escenario de de-
fault, lo que pasa es que todos
los bonos terminan teniendo un
precio similar, porque se acer-
can a un precio de recupero:
“Los mis largos quedan con TIR
mis baja y los mas cortos con
TIR mas altas, se refleja con
curva invertida, que es la que
precede a un default o a una
recesion”,

Lo peor que puede llegar a
pasar es un escenario de default
con quita grande, que genere un
valor de recupero entre u$s 30 y
u$s 40 cada u$s 100 sin un plazo
estipulado. El mejor -y practi-
camente imposible- es que pa-
gue y no defaultee y el inter-
medio seria un valor de recu-
pero del 50 o 60% del valor
nominal”, estima Wechselblatt.

Mauro Mazza, de Bull Mar-
ket Brokers, sostiene que el
mercado pricea una quita muy
grande, “porque tenemos un

problema serio, no tanto en los
vencimientos de capital sino en
los pagos de intereses. El pro-
blema es que tenemos un agu-
jero de u$s 12.262 millones para
el afio que viene, y eso no hay
forma de cubrirlo, por eso la
idea es quita del 50%. No sirve
una quita del 25% o canje a la
uruguaya, porque no impacta
tanto en la deuda total privada.
$i o si debe ser una quita y
grande, y ahi surgen los pro-
blemas de qué bonos podrian
ofrecer. Nadie aceptaria como
en 2005 un bono PAR largo con
cupdn del 2% y unos derivados
del PBI. Argentina agotd su
propiainnovacion”,

José Echagilic, estratega de
Consultatio, advierte que los
precios de mercado estan des-
contando un escenario de canje
bastante mds agresive del que
Argentina tiene posibilidades
de ofrecer: “Los riesgos de que
una propuesta agresiva sea re-
chazada son mas altos que los
beneficios que el pais puede
obtener. Los bonos mas cortos
son mas afectados en un canje
que extienda plazos, mientras
que los bonos mds largos sufren
mas si el escenario es el de quita.
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20%

Hasta ese porcentaje es ¢l
downside potencial de los
bonos que estiman en

Delphos

70%

Hasta ese porcentaje es el
upside potencial de los bonos
que estiman en Delphos, al
sostener que la relacién
riesgo/retorno se ha vuelto
sumamente atractiva.

300%

Esla TIR anual en délares del
AF20, contra 28% anual que
rendiaantes de las PASO. Se
trata de un bono dual, que
pagaen pesosaltipode
cambio en que esté el délar el
13 de febrero del 2020.

135%

Flrendimiento anual del
Bonar 2020, que paga
directamente en délares,
contra17% anual que rendia
antes de las PASO

Los escenarios que analizamos
muestran qLIE los precios ac-
tuales resisten bastante bien
propuestas de canje con para-
metros razonables, y hay valor
en los bonos con cupones mas
altos y plazos mas extendidos”.

En Delphos, en tanto, creen
que la experiencia de mercado
vivida en Venezuela luego de las
elecciones presidenciales de
octubre de 2012 puede servir de
guia para el momento actual de
Argentina: “La performance de
nuestros bonos desde diciembre
de 2017 se asemeja en dibujo y
caida a la de Venezuela desde el
2013. (Podria indicarnos esto
que el piso se repetiria en la zo-
na de u$s 35? El tiempo dira,
pero esta claro que los fondos
distress suelen ser compradores
en dichos niveles, La zona de
oportunidades parece comen-
zar a abrirse, y de hecho esta-
mos viendo paridades en esos
niveles en algunos bonos”.

Para Delphos, el timing sigue
siendo el mayor desafio, “pero
esta claro que la relacién ries-
go/retorno se ha vuelto suma-
mente atractiva con un down-
side potencial de 10/20% y un
upside de 50/70%",



