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Tundra kommentar - Argentina

| vart kommande manadsbrev beskriver vi kortfattat
handelseforloppet under manaden i Argentina. Detta
efter att S&P 31 juli ut och meddelade att Argentinas
statsskuld denominerad i utlandsk valuta nu befinner
sig i "selektiv default”.

Sa nu ar det 6ver?

Nar Argentina stallde in betalningarna 2001-2002 kom
man fyra ar senare dverens med huvuddelen av
kreditgivarna om en omstrukturering dar enbart delar av
skulden aterbetalades. En del av kreditgivarna vagrade
dock ga med pa villkoren. Dessa obligationer koptes
sedermera upp av ett gdng amerikanska hedgefonder. |
det finstilta i de gamla obligationerna fanns klausuler
som medgav ratt for kreditgivarna att fa arendet avgjort i
amerikansk domstol. Hedgefonderna tog drendet till
domstol som gav dem rétt till ytterligare aterbetalning.
Sa langt ar allting enkelt.

» Det ar dock allmant kant att det var ett misstag av
den gamla regeringen att 6ppna for mojligheten att
|3ta drendet avgoras i amerikansk domstol.

« Dértill har de bertrda hedgefonderna kopt upp
obligationerna for en spottstyver och det ar politiskt
kansligt att mot denna bakgrund lata dem ga fran
bordet med en enorm vinst.

 Ett mer allvarligt problem &r andra klausuler fran
uppgorelsen med de accepterande kreditgivarna fran
krisen 2001-2002 déar det stod att i det fall Argentina
i ett senare skede ger nagon kreditgivare battre
villkor har alla de gamla kreditgivarna ratt till
motsvarande &terbetalning vilket skulle innebara
uppskattningsvis ytterligare USD 15-20 mdr. Detta
skulle vara omojligt for Argentina att aterbetala.
Argentina menar darfor att de ej kan g& med pa
hedgefondernas krav.

 Vidare baserades den "selektiva defaulten” pa det
faktum att Argentina inte betalt ranta (USD 500 m)
pa sina nya skulder. Argentina har betalt rantan men
domstolen i New York har stoppat utbetalningen
innan en dverenskommelse med hedgefonderna ar
nadd. Detta skapar huvudbry. De facto har Argentina
betalat beloppet. Ar det deras fel att beloppet inte
kommer obligationsagarna tillgodo? Kanske, kanske
inte.

Nasta steg blir att ISDA som ar en organisation som bl.a.
agerar finansiell domare i oklara lagen ska avgbra om
det faktum att de NYA obligationsadgarna inte fatt sin
ranta triggar igang aktivering av s.k. CDS:er (Credit

default swaps). Om sa ar fallet blir det en officiell
stampel pa att Argentina blir forsta landet efter
Grekland 2011-2012 som staller in betalningarna. Var
gissning ar dock att givet de speciella omstandigheterna
kan det droja innan ett officiellt beslut kommer i fragan.
Trots att deadline pa 30 juli passerats kan vi mycket vél
sta infor ytterligare ett par veckors forhandlingar.
Konsekvenserna av en betalningsinstallelse for
Argentina skulle pa Kkort sikt skapa oerhérda problem
for landet givet att omkring USD 30 mdr av landets
utlandsskuld &r behaftade med s.k. "cross default
skydd” som innebar att dessa skulder omedelbart
behover aterbetalas. Detta kan jamforas med landets
valutareserv om USD 29 mdr. Det ska mycket till for att
inblandade parter véljer att gad denna vagen givet
omstandigheterna.

Slutsats

Argentina befinner sig i ett prekart lage. | gatuhandeln
handlas den argentinska peson drygt 30% under den
officiella vaxelkursen. Oddsen talar for
betalningsinstallelse och en ny skuldomstrukturering
men det finns argument och en viss logik for varfor en
sadan skulle kunna undvikas. Ur Tundra Frontiers
perspektiv antar vi en fortsatt forsiktig installining till
argentinska aktier, framst for att vi ser en mer
forutsdgbar utveckling och saledes hogre riskjusterad
avkastning pa andra marknader.



