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Bond hoy: Ford 9.625%, Boeing 5.8% y mucho
mas

Tiempo estimado de lectura: & minutos.

POR LORENZO RAFFO

En algunos casos se estrenan en el mercado regulado italiano y en otros en las bolsas alemanas. Todos sone
resultado de |

a necesidad de efectivo por parte de los gigantes de la economia para enfrentar la fase
posterior a Covid.

Los mercados se estan derrumbando. Y ahora?
Si tienes € 350,000 y quieres saber mas,

El mercado esta lleno de nuevos bonos, la
consecuencia, especialmente en el sector corporativo
vy de alto rendimiento, de la necesidad de que los

emisores obtengan capital para el periodo posterior a

Covid. Analizamos a varios recién llegados en los
mercados regulados italianos y en el OTC con miras a

la diversificacion, gue es esencial en una fase incierta como la actual.

EnTlx

» Ford Motor, vencimiento del 8,5% 21/4/2023 en Usd (Isin US345370CV02 - lote 2,000): es el mas
nuevo de los nuevos bonos del fabricante estadounidense, que ha puesto en el mercado un multi-tramo
senior con un total de ocho mil millones de délares. BE + calificado por S&P, por lo tanto, pertenece a la
categoria de alto rendimiento. Los cupones semestrales corresponden. El §,5% comenzd con precios
ligeramente superiores a 100 v luego cayd a 99,8. El "libro" ya era bueno, ya tenia mucho cuerpao,
aunqgue los spreads promedio alcanzaron mas de 100 bps en los primeros compases.

+ Ford Motor vencimiento del 9% 22/4/2025 en Usd (Isin US345370CW84 - lote 2,000): s el
intermediario en la operacion de multiples tramos del grupo automotriz. Comenzo por debajo de 98,
sugiere que los inversores consideran que un plazo de cinco afnos tiene un mayor riesgo para el emisor
estadounidense, aunque muy generoso. El "libro" con menores margenes en comparacion con 2023 es
bastante sustancial.

» Ford Motor 9.625% vencimiento 22/4/2030 en Usd (Isin US345370CX67 - lote 2,000): los diez afios
no pudieron defender 100, llegando ayer en las primeras ofertas en 9.2, El "libro" con spreads incluso
en 20-30 bps es mejor que los demas. La iniciativa del fabricante de Detroit parece haber tenido un
exito moderado y estas tres acciones probablemente se convertiran en sus puntos de referencia, gracias
a los rendimientos muy altos, en presencia, sin embargo, de una volatilidad previsiblemente alta. Sin
embargo. preste atencion al riesgo de un emisor en el sector automotriz, que también esta expuesto a
una reestructuracion continua de su modelo organizacional,

» Aumento de Citigroup que vence el 30/4/2025 en USD (Isin XS1273437480 - lote 2,000): el sector de

las tasas de interés fijas con un cupon en aumento se ha descuidado en los dltimos tiempos. En este caso,

debe tenerse en cuenta la presencia de "llamadas" tempranas en tres fechas diferentes (23/10/2023 -
23/4/2024 y 23/10/2024). La clase senior es inevitablemente penalizada por la situacion actual de las
tasas de interes en el area de la Fed: sigue un plan de cupones que comienza desde el 1.35% del primer
cupon hasta el 1.60% del dltimo (30/4/2025) . Por lo tanto, es necesario dar por sentado la posibilidad
de que los precios caigan significativamente por debajo de 100. La calificacién del banco
estadounidense en relacién con las emisiones senior es BEEE +, mientras que Fitch las reconoce como

una A mas generosa pero con una perspectiva negativa.

En el mot

Eib (Bei) Verde 0,625% 24/4/2023 en Nok (lsin X52159970065 - lote 10,000): en el caso de la corona
noruega, se esta utilizando una debilidad pilotada por el Banco Central local, ya que esta es quizas la moneda
de valor mas "agotada"” entre los de las naciones ricas del mundo. El nimero de emisiones en Nok es bastante
limitado y el nuevo BEI tiene la ventaja de un vencimiento corto, ademas de pertenecer a la categoria de
"bonos verdes” con un monto emitido de 2 mil millones de coronas. Por ahora no hay indicaciones de precios
todavia. Es un instrumento destinado Unicamente a la negociacion dirigida a transacciones de intercambio.
Porencimade 11 en lacruz con el euro, el Nok se esta alejando del pico muy peligroso de mediados de

marzo del 1.3.

Sull'Ote

La seleccion de nuevos temas en este contexto tiene posibilidades casi infinitas. De hecho, se anuncian

noticias importantes todos los dias, entre las cuales inevitablemente debemos pescar agui vy alla.

» Boeing recaudo 25 mil millones de ddlares con una transaccion de siete tramos, todas las
denominaciones pequefias (jgracias América!) De la calificacion BBB- de S&P. Van desde un vencimiento
2023 con un cupon de 4.508% hasta un vencimiento 2060 con un cupdn de 5.93%. El mas interesante
de todos es quizas el 5.805% 2050 (1sin US027023CW33 - lote 2,000) ya negociado en todas las bolsas
de valores alemanas, siempre muy rapido para hacer suyas las nuevas emisiones. Citaba ayer de 100 con
liquidez casi de los bonos del gobierno.

= Apple es un caso aparte. El grupo tiene mas de $ 200 mil millones en efectivo, pero esto no significa que
evite aumentar el capital en el mercado de bonos. Lo ha hecho en los dltimos dias con un tramo multiple
de 8,5 mil millones de ddlares, articulado (considere que la calificacion es AA +) desde el bono 0.75%
2023 hasta 2.65% 2050. Veamos lo tltimo. Con una cantidad de 2.500 millones (Isin USO37833DW79 -
lote de 2.000 Usd), cotiza en el secundario por debajo de 100 e incluso en la Bolsa de Mdnich se ha
deslizado en 97. El diferencial de rendimiento en progreso en comparacion con un equivalente del
Tesoro es de alrededor 130 pb.

« [Ecopetrol .unnombre ciertamente no muy conocido pero que los especialistas de OTC ya han tratado
con otros problemas que ahora se reembolsan. La compaiiia petrolera estatal colombiana (calificacion
BBE- de S&P) hizo su debut en la secundaria con un vencimiento del 6.875% el 29/4/2030 en USD (Isin
US279158AN%4 - lote 1.000), ya negociada en Frankfurt y Berlin, siendo esta Gltima una plaza muy

dindmica en el frente de bonos. Match over 986 ha alcanzado 104 USD en pocos dias.
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