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Expectativa en los mercados por la extension del canje: los ADR
subieron hasta 17%, rebotaron los bonos y el riesgo pais cayo 7%

El indicador de JP Morgan quedé debajo de los 3.100 puntos, pero el délar blue marcé un récord de 125 pesos

Los bonos yacciones argentinos restan cerca de 40% en ddlares en lo que va de 2020. (Reuters)

No hubo euforia, si un marcado ajuste de expectativas, que se trasladé a los precios de los activos argentinos este lunes que, hay que recordar, fueron los que
sufrieron las caidas mas abruptas en 2020, de un 40% en délares, en promedio.

La direccion del mercado fue demarcada por la decision del Gobierno argentino de extender por dos semanas los plazos para negociar el canje de la deuda
en moneda extranjera, con una implicita intencién de buscar alternativas que amplien la adhesion a los nuevos bonos.

Por lo tanto, basté ese cambio de expectativas, que todavia esta lejos de despejar al default soberano del horizonte, para que los bonos en délares
treparan un 5%en promedio y los ADR registraran ganancias de hasta 16%en Wall Street.
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Fuente: Rava Online. Precios en délares.

“Para los bonos argentinos el partido es un final abierto, en cuanto al planteo del Gobierno, que valta la deuda en una paridad de 30 y pico de dolares, y
Wall Street, que pide 65 délares. La media de eso da USD 48 y con esa referencia los bonos hoy estan subiendo 5%en délares”, consideré6 German Fermo,
director de la Maestria en Finanzas de la Universidad de San Andrés.

Las paridades de los bonos en dolares con legislacién argentina mejoraron a un rango de 25 a 40 dolares, mientras que los titulos con ley de Nueva York
operaron en un rango de 31 a 57 ddlares.

“Ojaléa la Argentina pueda evitar un default, y si no se puede evitar con el cierre de la negociacién ahora, quizas con la crisis del coronavirus el mundo pueda
estar dispuesto a darle un waiver -dispensa para el pago de deuda- a la Argentina por un afio. De hecho Ecuador lo consiguié recientemente por seis meses y
no creo que en este contexto el mundo quiera tirar abajo a un pais emergente”, apunté Fermo a Infobae .
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Evolucion del indice de Riesgo Pais argentino

El indicador de JP Morgan desde noviembre de 2018
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Fuente: Infobae con datos de Reuters, en base a JP Morgan

En pesos, los bonos soberanos en el Mercado Abierto Electrénico (MAE) local subieron en promedio un 2,3% en una plaza especulativa de negocios,
encabezada por la mejora en las emisiones dolarizadas.

“Seguimos abiertos a tratar todos los aportes disenados para ayudar a Argentina a lograr sus objetivos y al mismo tiempo mejorar las recuperaciones de
los acreedores”, expres6 un comunicado del Ministerio de Economia.
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Evolucion del S&P Merval en délares (“contado con liqui")

Puntuacién en dédlares del indice S&P Merval desde el 30/8/2019
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“Con esta decision, el Gobierno confirmé su voluntad de negociar para evitar un default”, refirié el Grupo SBS, y afiadi6 que “en este sentido, recordamos
que Argentina tiene espacio para mejorar la oferta sin poner en riesgo la sostenibilidad”.

Destacé durante la rueda el importante retroceso de 7,4% para el riesgo pais de Argentina, medido por el banco JP Morgan, que recorté 247 unidades, a a 3.075
puntos basicos a las 17, hora de finalizacion de la operatoria en Buenos Aires y Nueva York, la cifra mas baja desde el 13 de marzo

" Los activos domésticos responden de manera positiva a raiz de la expectativa que
despierta la extension de las negociaciones con los acreedores "

El indice bursatil S&P Merval de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires se disparé un 6,6% en pesos, a provisorio de 38.581 unidades, liderado por la mejora
registrada en papeles del segmento financiero, tras acumular un alza del 10,5% la semana pasada.

En Wall Street, los ADR de compafiias argentinas exhibieron alzas promedio de 3,4% en promedio en ddlares, aunque algunos papeles saltaron hasta 16%
(IRSAy Supervielle) y los bancos avanzaron un promedio de 10 por ciento.
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“Estaremos atentos a las mejoras propuestas y al accionar de los grandes fondos que tienen la capacidad de lograr las mayorias necesarias para que el
canje de deuda funcione. Si ellos entran, nosotros recomendaremos también adherir”, expres6 Mariano Sardans, CEO de la Gerenciadora de Patrimonios

FDI.

“Si las negociaciones de aqui al 22 de mayo fracasan, el Gobierno argentino puede: no pagar los cupones vencidos el pasado 22 de abril de tres de los bonos
globales yasi declararse en default, o puede pagar dichos cupones vencidos. En cualquiera de los dos casos las negociaciones podrian continuar. Si todos los
pasos anteriores no prosperan, estaremos preparados para proceder judicialmente ylitigar en bloque”, agregé.

vencieron el 22 de abril y no caer en default

El 22 de mayo expira el periodo de gracia para pagar los cupones de bonos que

Fermo subrayé que “en términos financieros, Argentina esta bajo el paraguas del resto de los emergentes, que son paises cuyos activos han sufrido mucho
mas que lo que han los de los EEUU ;Por qué?, porque EEUU tiene una moneda que es reserva de valor global y capacidad para poder encarar politicas
monetaria y fiscal muy expansivas”.

"La caida de los emergentes podria revertirse cuando la reflacién -la inflacion de activos financieros generada por la emision monetaria- empiece a contagiar a
los commodities. No es imposible ese aumento de precios de las materias primas, no va a ocurrir mafiana, pero un rally de commodities deberia ocurrir,
porque toda esa monumental emision de plata tiene ir a activos, porque si no el délar se va a devaluar. EI 2020 va a ser durisimo para todos los emergentes ya
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la Argentina la agarra mas complicada. 2021 tampoco va a estar facil y va a depender de que los commodities peguen la welta ;sera a fin de 2021 y20227?”,
reflexioné Fermo.
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Minorista Mayorista Libre MEP Contado con Liqui "Solidario”

En el mercado cambiario, el délar mayorista avanzé 10 centavos, a $67,37, con una brecha de 76%respecto del contado con liquidacion, que subi6 casi
cuatro pesos, a $118,43, y de 86%con el doélar blue, que anoté un nuevo récord de 125 pesos para la venta.

“En un escenario de bajo volumen de negocios, el Banco Central tuvo que vender divisas para abastecer la demanda autorizada”, dijo a Reuters un operador del
mercado de cambios.

A la espera de definiciones macro

El Gobierno argentino no solo debera reestructurar su deuda soberana con acuerdo de los acreedores externos, también debera definir un sendero de
solvencia fiscal que le permita cumplir con los pagos.

“Argentina gasta mas de lo que puede, pero 2020 no es afio para ajustar, hay que ver cémo queda la situacién econémica local y mundial después de la
pandemia. Emitir esta mal por definicion, pero en esta Argentina no es posible otra alternativa ante la emergencia” , coment6é Fermo.

" Los emergentes no pueden aplicar las politicas expansivas de EEUU, van a sufrir mucho
en 2020 y probablemente en el arranque de 2021 (Fermo) "

“El ‘tsunami’ va a doler y romper el esquema econdémico anterior al coronavirus, que destruyo todas las previsiones. Y después habra que ver como quedan
los commodities y a partir de una situacién mas clara, volver a discutir la politica econémica”, agrego6 el director de la Maestria en Finanzas de la Universidad
de San Andrés.

Fermo definié que “esta crisis es peor que la de 2008, porque hay un shock real que afecté al mundo y no tiene un origen financiero. La moneda no se devalia
contra otras monedas ni bienes internos si no contra activos financieros”.
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Y en cuanto a las valuaciones financieras, con apreciable recuperacion en Wall Street, recordd que “la Reserva Federal de EEUU se gasté USD 2,5 trillions (2,5
billones) para darle estimulo a la actividad norteamericana. ‘Shortear’ a la Fed -apostar de corto plazo a que los estimulos no iban a surtir efecto- fue la peor
decision posible para los inversores”.

Segui leyendo:

Délar hoy: el blue anoté un nuevo récord a 125 pesos para la venta

Mercados: la extension de las negociaciones por la deuda hizo subir 5% a los bonos soberanos

El Gobierno negociara para evitar el default, luego de haber desperdiciado cinco meses

Deuda: luego de la confirmacion de la prorroga, ya comenzoé una nueva etapa de negociacion con los bonistas para evitar el default

Alberto Fernandez abrié una dura negociacion final con los bonistas para evitar un juicio por default en Nueva York
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