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- Canje de Deuda Nacional

22 DE MAYO

12 DE JUNIO

ACELERACION [ EXTENSION
DEFAULT (B ~ PAGOS? o\ =

A El Gobierno confirmo que extiende el canje hasta el 12 de Junio 2020

A Los principales acreedores hicieron una contra oferta y espera un NPV (USD 55)

A Se puede apreciar un mayor grado de acercamiento entre acreedores y Gobierno
A Argentina no pago y entro en default y activaron los GI&dftDefault Swaps)

A Del éxito del canje internacional dependera en gran medida como sera el local

A Clausulas RUFO y Accion Colectiva

A El grupo mas duro pertenece a los bonistas del canje 2005

A Ayer el FMI intervino en las negociaciones y se espera contra oferta del Gobierno h
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Canje de Deuda Provincial

Tiene un canje abierto hasta el 5 de junio para sus
bonos ley extranjera Estaen default La oferta que
SVIEER CRETIERPEVAIE  realizo PBAera un poco mejor que la que ofrecia el

Gobierno Nacional ya que la quita termina siendo
menot

No pagola semanapasadaun vencimientoy entro en
un periodo de graciade 30 diasdonde va a negociar
conlosacreedores

Mendoza

Sehablade que variasprovinciasmas que se encuentrananalizandoopcionespara llevar

adelante respecto a su deuda En algunos casos contratando bancos asesoresen
reestructuracionesle deuda
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TasaBadlar

Banco de Valores @Eancodevalores - Th e

La tasa #EADLAR para Bancos Privados informada por el BCRA del
01/06/2020 g5 £8,5000%,

Tasa BADLAR para bancos privados del 2020-06-01 = 28,5% ——
10

v

La nueva normativa del BCRAllevo la tasa de plazosfijos para personasfisicasy
juridicasal 30,02% TNA Latasa Badlarcomo se puedeobservarvenia con tendencia
bajistahastamediadosde abril dondecomenza subirlentamente
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Dolar

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

Period Raf Ia Mediana Dif.con REM | Promedio | Dif.con REM
erece srerene (REMabr20) | anterior | (REMabr20)| anterior*
$SE 68,0 ) 04 (@)

may-20 +0.7 3 BE.1
jun-20 S/USE 70,2 +07 (3) 70.7 08 (3
juk-20 S/USSE 72,4 +1,1 (3) 726 #12 (3
ago-20 SUSE 745 3 (@) 75.1 “E (@)
sep-20 SUSE 7.3 1.7 (1) 78.0 21 (1)

oct-20 SUSs 80,0 - BO.4
Prix. 12 meses SUSE 96,1 +8.1 {3) 859 479 (4)
2020 $/USS; dic-20 B5.4 +22 (3) BE.T #36  (3)
2024 SUSS: dic-21 1201 +#124 (2 1187 +108  (2)

*Comparacién en relacidn al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo. EI
namero entre paréntesis indica por cudntos relevamientos consecutivos se mantiens la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-20)

El mercadoesperaque siga el ritmo de movimientodel oficial mensualpara llegar a
$85,4 parafin de afio. Obviamenteestoplanteasupuestogjuedeberiancumplirsecomo
por ejemploque el coronavirusno seextiendamasde cierto plaza




IPC

Cuadro 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC

Pracios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Medlana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-20) anterior* (REM abr-20) anterior
23 05 (1) 24 0.3 (5)

abr-20 var. % mensual

may-20 var. % mensual 258 0.2 4] 27 +0,0 (1)
jum=20 var. % mensual 2B 0.0 (1) 3.1 +0.3 {2)
juk-20 var. % mensual 3.1 +0.1 {1) 33 +0.4 {1)
ago-20 var. % mensual 33 +0.4 (1) a4 +0.4 (1)
sep-20 war. % mensual 36 +0.5 {1} 3.5 +0.4 (1)
oct-20 var. % mensual 3.6 - 358

*Comparacion en relacidon al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondea. El
numero entre paréntesis indica por cudntos relevamientos consecutivos se mantieng la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-20)

El dato de abril se ubico en 1,5% por debajo de las expectativasde mercado En el
cuadrodel REMse puedever que el mercadoesperadatos mayorespara los proximos
mesesEsperam4%deinflacionpara 2020,




Balanza Comercial

Evolucion del Balance Comercial Baianoe comerh
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Ladebilidad de la actividad econdmica profundizadapor la crisisdel Coronavirusy el
relativo retraso del tipo de cambio real impactaron de lleno en el intercambio
comercial del mes de abril. En efecto, las importaciones se derrumbaron como
consecuenciairecta de la recesion,mientras que las exportacionesse desplomaron
fundamentalmentepor la menor demandapor parte de Brasil




- FMIdProyeccioneseconomicas

La pandemia de COVID-19 afectara gravemente

el crecimiento en todas las regiones. PROYECCIONES
(P18 real, variacion porcentual anual) 2019 2020 2021
Producto mundial
Economias avanzadas
Estados Unidos 2,3 -5,9 4,7
Zona del euro 1,2 -7.5 4,7
Alemania 0,6 -7,0 5.2
Francia 1.3 -7,2 45
Italia 0,3 9.1 4.8
Espana 2,0 -8,0 4.3
Japén 0,7 -5,2 3,0
Reino Unido 14 -6,5 4,0
Canada 1.6 -6,2 42

Otras economias avanzadas 1.7 -4.6 45




FMIOProyecciones econdmicas

La pandemia de COVID-19 afectara gravemente

el crecimiento en todas las regiones. PROYECCIONES
(P18 real, variacion porcentual anual) 2019 2020 2021
Producto mundial 29 -3,0 5.8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 3,7 -1,0 6,6
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 55 1.0 85
China 6.1 1,2 9.2
India 4,2 1.9 74
ASEAN-5 4,8 -0,6 7.8
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 2,1 -5,2 4.2
Rusia 13 -5,5 35
América Latina y el Caribe 0,1 -5,2 34
Brasil 1.1 -5,3 29
México -0,1 -6,6 3,0
Oriente Medio y Asia Central 1.2 -2,8 4,0
Arabia Saudita 0,3 -2,3 29
Africa subsahariana 3.1 -1,6 4,1
Nigeria 2,2 -34 24
Sudéfrica 0,2 -5,8 4,0
Economias en desarrollo de bajo ingreso 51 04 5,6

Los analistas esperan una caida cerca al 7% para Argentina
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Bolsas mundiales

War, Diaria (%) Var, m/m (%) YTD (%)

INDICES |

EUA
SE&F 500 3044,31 ), 48N 3.57% 5,77%
MASDAD 9489 87 29% 645 0. TEH
DOW JONES 2538311 0,07% 3.04% 11,06
EUROPA
FTSE 100 6076.6 -2, 250 -0,63% -19.43%
EURDSTONX 50 3050,2 -1,43% 1.81% -18,56%
DAX 11586,85 -1,65% 4.31% -12,55%
CAC 40 4695 44 -1,55% 0,52% -21,46%
ASIA
JAPON 21877.89 -0,18% 11,51% -7.52%
CHINA 285235 0,22% -0,27% -5,48%
LATAM
BRASIL B7402.6 0,52% 5. o 24 42
MEXICO 36122,73 -1,06% -2,03% -17,04%
CHILE 36476 -1,78% -9, 14% -21,89%
MERWAL 37824,73 -2 98% 13,98% -5, 23%
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- Commodities

I COMMODITIES I

-40,29%
-46,47%
-15,99%
-12,60%

PETROLED WTI
BRENT

GAS NATURAL
COBRE

ORO

PLATA

SOJA

TRIGO

MAIZ

35,15
35,33
1,84
244,45
1730,59
17.86
308,89
191,32
128,25

4, 27%
011%
0,66%
1,28%
0.71%
Z2.B3%
-0, 74%
1.21%
-0,53%

B3.84%
LE.T74%
-1,61%
2.95%
1,005
16, 78%
1.08%
022%
3.58%

14,06%
0,06%

-10,84%

-7.55%

-18,77%

Elpetroleo sufrié un doble efecta Porun lado lostemaspoliticosentre Rusia,Arabiay
EstadosUnidos, que llevo el barril a USD20 y por el otro el freno en la demanda

mundialpor efectodel corovirus




Bonos del Tesoro Americano

US Treasu MELGS
Var 1M (bps) | Var 1Y (bps)

2.79 -1.01 0.26 -230.23 -13513
3M 0.1 -0.25 0.26 2.04 -226.64 -143.68
6M 0.1 0.51 0.21 -0.76 -226.5 -143.09
1Y 0.1 1.27 0.26 0.26 -217.74 -141.88
2Y 0.2 2.22 -0.55 -3.27 -202.89 -139.99
3Y 0.2 2.39 -1.16 -3.84 -193.24 -139.7
5Y 0.3 3.64 -0.97 -1.81 -183.13 -134.95
7Y 0.5 5.27 -2.06 1.03 -174.24 -130.15
10Y 0.7 7.13 -1.68 5.14 -169.78 -122.44
30Y 1.4 10.42 -2.09 13.5 -143.02 -99.45

Losbonosdel tesoro de Alemaniay Japon,se encuentraen tasasnegativas,y varios
paiseanasde Europaseencuentrancercade pasara estarenla mismasituacion

Tasas de interés bajo cero

Banco Central

Suiza Dinamarca  Europeo Suecia Japén
0,0%

- -0,2%
- -0,4%

- -0,6%

L -0,8%

Fuente: Bloomberg [B|B|C]
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Alternativas de inversion
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Pesos Tesorerias

Esuno de los activosmas segurodel mercado En 2001 no entro en default Esprestarle
plata al mercadoa plazosquevandesdel a 90dias Laoperacionestagarantizada

A 7 dias operanen promedio22% TNA(esterendimientopuedevariar debidoal factor de
ofertay demanda)

|dealpara: Tesoreriasle corto plazoy liquideztransitoria.




Pesos Tesorerias

BALANZ CAPITAL LIQUIDEZ onerrnon Po N

El objetivo del fondo es posicionarse en depadsitos a la vista, Plazos Fijos en bancos de primera linea y cauciones
bursatiles. Es un fondo de baja volatilidad que se valla a devengamiento y que tiene como benchmark las tasas
de depdsitos a la vista. Ademas cuenta con la ventaja de tener un plazo de rescate T+0.

Plazos Fijos; Otros; 0,27%
9,01% Cuentas
Remuneradas ;

0,32% N
21 Meses Positivos

0 Meses Negativos
0,84% Mejor Rendimiento Diario
-0,24% Peor Rendimiento Diario
0,15% Rendimiento Promedio Diario
88,02% Rendimiento desde inicio
8,01 Value at Risk - Cada ARS 10.000
0,54% Vol (21d) Anualizada

Caucioén; 5,11%

Fondos de Plazo
Fijo; 82,42%

Balanz Liquidez
2018 30,05% 42,08% 40,77% 34,93%
2019 37,77% 32,66% 3552% 44,33% 48,61% 44,40% 44,37% 37,10% 4554% 47,80% 3995% 36,97% 51,28%

2020 31,69% 26,64% 23,78% 14,02% 14,89% 23,80%

* Desde inido dd mes

A



Pesos Corto Plazo

Sesuelencolocarcada2 o 3 semanasCiudadde BuenosAiresestaconsideradaino de los
mejorescréditosde Argentina Tieneun mix de deudade 40% en délaresy 60% en pesos
Adicionalmentdiene solidosnimerosfiscales

Lasletrassesuelencolocardesde30 a 90 dias,contasassuperioresal plazofijo tradicional

Ensu ultima licitacion del dia miércolescolocaronletras a 93 diasa una tasa de Badlar+
3,95%




Pesos Mediano Plazo

NUEVOS BONOS AJUSTABLES POR CER
El Gobiernofue emitiendoa lo largo del afio nuevosbonosque ajustan por CERy de esta
manerafueronteniendomayorliquidezy ganandoespacioen las carterasde inversionpor
las expectativagjue existenrespectaoa la inflacion

Boncen(TX1), (TX2), (TX3) Y (TX4) sonlo querecomendamos;onrendimientosguevan
desdel(%hastal2%

Soninversionegparamedianoy largo plazoparatenerunacoberturaante la inflacion




Pesos Mediano Plazo

BALANZ CAPITAL AHORRO onerrmnon o N

Obtener y superar la tasa de interés para plazos fijos mayoristas de bancos privados (BADLAR) teniendo una
liquidez de 24hs. Es un producto con bajo riesgo y escasa volatilidad, lo que lo asemeja a un plazo fijo pero con
una ventaja de mayor liquidez y rendimiento. El fondo es ampliamente utilizado por aguellas empresas que
buscan administrar la liquidez de corto plazo de forma eficiente.

89 Meses Positivos
0 Meses Negativos
Bonos Pesos T e
Cer; 14,60% 3,86% Mejor Rendimiento Diario
0,13% Rendimiento Promedio Diario
910,12% Rendimiento desde inicio
25,99 Value at Risk - Cada ARS 10.000
1,74% Volatilidad (21d) anualizada

Bonos Pesos
Badlar
Corporativos;
53,03%

. Liquidez; 6,15%

Bonos Pesos,
tasa fija; 2,37%

Bonos
Bonos Pesos Corporativos;
Badlar; 7,53% 16,33%

Balanz Capital
Ahorro

2018 2,13% 196% 228% 157% 1,75% 241% 0,76% 637% 533% 471% 468% 4244%
2018 452% 3,16% 286% 262% 475% 492% 460% 575% 4.83% 1037% 1043% 555% 86,59%
2020 400% 241% 213% 3,16% 14,06%

*desde el inido de mes
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Pesos Mediano Plazo

Vemosvalor en el Ciudadde BuenosAires 2022 (BDQ2) Y (BDQ4). Pagaun cupdnde
Badlar+ 5% Elrendimientoesde Badlar+ 15%

|Idealparahorizontesde medianoa largo plaza Tieneun mercadosecundariaactivo.




~ Cobertura ante tipo de cambio

Sonbonos que se puedensuscribir LICITACION
en pesos pero pagan renta y
amortizacién en pesosal tipo de Diversifica tus inversiones.
cambio oficial. Con lo cual son Inverti en CRESUD.
ideales si uno espera una mayor
subadel tipo de cambia Porahora
la mayoriaque se colocaronsonde
empresas como Pan American Obligaciones negociables
Moneda: dolar linked
Energy |RSA€ YPFentre OtraS- LOS Intereses: trimestrales
plazossonmenoresa 24 meses Plazo: 18 meses
Fecha de liquidacion: 9 de junio de 2020

Miércoles 3 de junio desde las 10hs hasta las 16hs.

BALANZ

El mejor lugar para tus inversiones

Aunque la informacion del presente aviso se considera precisa, puede contener impredsiones técnicas ¢ errores tipograficos. Asimismo, cualqui-
&r informacién o estimacion vertida en el mismo puede ser modificada sin previo aviso. Se aconseja al piblico inversor verificar esta nformacién
en forma independiente, a los efectos de encontrarse en conddones de tomar una dedsién basada en la misma. Ni la informacién, ni las
opinicnes contenidas en el aviso constituyen una oferta de senvicios, invitacidn y/o recomendacién por parte de Balanz Capital Valores SAU,
para operar con las Obligadenes Negociabies Case JXXIX de CRESUD SACIF. y A yo prestar asesoramiento de senicios © Inversién, La
informacién proporcionada en este aviso no tiene por objeto proveer los fundamentos para |2 realizacion de ninguna evaluacion crediticia o de
otro tipo y bajo ningln concepto podrd entenderse que Balanz Capital Valores SAL. asegura y/o garantiza resultados de una posible inversién

E! destinatario de la informacion properdicnada deberd evaluar por si mismo la corveniencia de la inversién en las Obligaciones Negociables
Clase XXIX de CRESUD SACIF. y A y deberd basarse en la investigacion personal que considere pertinente realizar.




~ Cobertura ante tipo de cambio

.s - - PERFIL:
Balanz Renta Fija Ddlar Linked onservmoon e N

El fondo tiene como objetivo seguir la evolucion del Dolar BCRA Com A3500, para ello invertira mayoritariamente
en Bonos Dolar Linked, pudiendo ademas invertir en futuros y sintéticos.

USD Liquidity;

Liquidity; 4,75% 3,25%

Power
Generation;
19,00%

Oil & Gas;
36,17%

Real Estate;
4,75%

Agro; 14,70%

Bank; 17,38%

TIR Duration

1.19% + Evoluclan 0B
Didlar A3500




~Instrumentos en Dolares

Es un bono en dolares, que paga doélares tanto renta como amortizacion Como
comentamosantes es uno de los mejorescreditos de Argentina Tiene un rendimiento
interesante Seentracon150.000VN

Elrendimientoestacercanoal 2006 USD

Ideal Parainversoresnstitucionales calificados




Mercados Internacionales




