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EE.UU.: Baja del mercado accionario estadounidense.
Monedas: Depreciacion del Délar con respecto al Euro.
Brasil: Suba del mercado accionario y apreciacion del Real con respecto al Délar.

Argentina: Suba del mercado bursétil, performance mixta del mercado de bonos. El Tipo de Cambio,
practicamente, se mantuvo estable durante el periodo.

Durante el periodo las bolsas internacionales se movieron entre la influencia del movimiento en los precios
del petréleo y la compleja situacion de las entidades financieras estadounidenses. Los resultados desfavo-
rables de compaiiias financieras han supuesto un freno sobre la mejora de las expectativas de los inverso-
res. La incertidumbre, por lo tanto, pareceria estar ain lejos de su fin.

La compafiia Lehman Brothers se vio afectada luego de que el diario “Financial Times” publicase que habia
fracasado en su intento por vender la mitad de sus acciones (ver Novedades). A su vez, los inversores con-
tinuaron preocupados por la salud de las firmas hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac. Adicionalmente, Ci-
tigroup rebajo las estimaciones de los beneficios de Goldman Sachs y Morgan Stanley.

#

Los precios mayoristas subieron un 1.2% en el mes de julio, ubicandose por debajo del 1,8% registrado
en el mes anterior; segun el Departamento de Trabajo. El nicleo del indice (que excluye los precios de
alimentos y energia) crecié un 0.7%, la mayor suba del afio. En términos interanuales, los costos de
produccién subieron un 9.8% en julio, el mayor nivel en 27 afios. En la medicion interanual, el ndcleo del
indice crecio un 3.5%, la mayor alza desde 1991.

El nimero de pedidos iniciales de subsidios por desempleo cay6 en 13 mil unidades en la semana ter-
minada el dia 16, totalizando 432 mil solicitudes; informé el Departamento de Trabajo. La media de cua-
tro semanas alcanzd las 445.750 unidades, aumentando en 7.250 en relacion a la media inmediatamen-
te anterior.

El indice de tendencia futura de la economia registré la mayor baja en un afio. El indice que mide el
desempefio de los principales indicadores de la economia, bajé en el mes de junio un 0.7% tras la pers-
pectiva de baja de 0.2%; segun Conference Board. Esta fue la mayor baja desde el agosto del afio pa-
sado, cuando el indice cay6 un 1%. El indice también bajé un 0.9% en el 1° trimestre.

La actividad industrial de la region de Filadelfia se recuper6 este mes, pero muestra en el afio una ten-
dencia negativa: el indice elaborado por la Fed de la region se ubicé en -12.7 puntos; mostrando una
contraccion en la actividad. Recordemos que en junio, habia caido a -16,3 puntos. El dato fue mejor que
el previsto por el mercado, que esperaba fuese de -13,4 puntos.

Indicadores de coyuntura de EE.UU.: Semana del 18 a | 22 de agosto

Fecha Descripcién Periodo Consenso Dato Real
Ago-19 JBuildng Pemits Jul 949K 937K
Ago-19 JCore PPI Jul 0,20% 0,70%
Ago-19 JHousing Starts Jul 963K 965K
Ago-19 |PPI Jul 0,60% 1,20%
Ago-20 JCrude inventories Ago-16 N.A. 9.390K
Ago-21 Jintial Claims Ago-16 438K 432K
Ago-21 [JLeading Indicators Jul -0,30% -0,70%
Ago-21 JPhiladelphia Fed Aug -13,40% -12,70%

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

El presidente de la Fed, B. Bernanke, dijo que la crisis financiera que afect6 a los EEUU, causada por
los problemas en los mercados inmobiliarios, hipotecarios y de crédito, pesa sobre los precios de la
economia y representa un gran obstaculo para el retorno de la estabilidad. Asimismo, afirmo que la in-
flacion se moderaria este afio si continta la baja de los precios de las materias primas y la estabilidad
del Délar

El precio de la gasolina continué cayendo en relacion a los altos niveles alcanzados en julio. El precio
medio del galén (3,785 litros) cay6 hasta U$S 3,702, segln la Asociacion Americana del Automouvil
(AAA). En julio, el precio medio del galén habia llegado al récord de U$S 4,114.
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EEUU no escaparia a la recesion, dada la atenuacion de los efectos vinculados a las medidas fiscales y
monetarias; dijeron analistas de la Union de Bancos Suizos (UBS). Segun UBS, el crecimiento del PIB
estadounidense seria de 1.3% en el 2008, cayendo un 1% en 2009.

La economia de los paises integrantes de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econé-
mico (OCDE) perdi6 fuerza en el 2° trimestre del afio, creciendo s6lo un 0.2%, tras el alza del 0.5% re-
gistrada en el 1° trimestre. El crecimiento anualizado del PBI llegé al 1.9% en el 2° trimestre, tras el
2.5% verificado en los 3 primeros meses del afio. En los EEUU crecié un 0.5% en el 2° trimestre, tras
avanzar un 0.2% en el anterior.

Respecto de novedades de compaiiias:

El banco de inversiones Lehman Brothers registraria en su 3° trimestre fiscal (que termina este mes)
una pérdida de U$S 1,8 mil millones, contra la expectativa de ganancia leve realizada anteriormente,
segun “The Wall Street Journal’. De acuerdo al “Financial Times”, representantes de la compaifiia,
habrian mantenido, durante la primera semana de agosto, negociaciones fracasadas con inversores de
Corea del Sur y de China para vender la mitad de las acciones de la entidad, a fin de mejorar su base
de capital.

Respecto del mercado inmobiliario

La construccion de inmuebles residenciales cay6 un 11% en el mes de julio, hasta un stock anualizado
de 965 mil unidades; contra 1,084 millones registrados en junio; informé el Departamento do Comercio.
Con respecto al mismo periodo del afio anterior, la caida fue del 29.6%, evidenciando su menor nivel en
17 afios. El nimero de permisos para construccion, por su parte, cayo a una tasa de 937 mil unidades,
bajando un 17,7% en relacion a junio. Asimismo, se fij6 por sobre las 925 unidades previstas por los
analistas.

El indice que registra el volumen de solicitudes hipotecarias cayé a 419,3 puntos en la semana finaliza-
da el dia 15, el menor nivel desde diciembre de 2000, cuando llegé a 298,3 puntos; informé la Asocia-
cion de Bancos de Hipotecas (MBA). En relacion a la semana anterior, la baja fue del 1,5%. Las solici-
tudes cayeron a pesar de la reduccion en las tasas de interés en hipotecas: la media para hipotecas a
30 afos de contratos con tasa fija cayo a 6,47% en la semana, tras el 6,57% registrado en el periodo
anterior.

Indicadores de coyuntura de EE.UU.: Semana del 25a | 29 de agosto

Dato a

Publicar Dato
Fecha Hora ET) Descripcién Periodo (Consenso) Anterior
Aug-25 10:00 Existing Home Sales Jul 4.90M 4.86M
Aug-26 10:00 Consumer C onfidence Aug 53 51,9
Aug-26 10:00 New Home Sales Jul 523K 530K
Aug-26 14:00 FOMC Minutes Aug-05
Aug-27 08:30 Durable Orders Jul 0,10% 0,80%
Aug-27 10:35 Crude Inventories Ago-23 N.A 9.390K
Aug-28 08:30 |GDP - Prel. Q2 2,70% 1,90%
Aug-28 08:30 Inttial Claims Ago-23 N.A. 432K
Aug-29 08:30 Personal Income Jul -0,10% 0,10%
Aug-29 08:30 Personal Spending Jul 0,30% 0,60%
Aug-29 09:45 Chicago PMI Aug 49,9 50,8
Aug-29 10:00 Mich. Sentiment — Rev. Aug 62,3 N.A.

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

Durante la actual semana, se presentaran los siguientes indicadores: el lunes 25 se publicara el indice de ventas
de viviendas existentes correspondientes al mes de julio. El martes 26, se conocera el dato de confianza al con-
sumidor, el cual se estima que sea de 53,0 puntos; cifra por encima de los 51,9 puntos registrados anteriormen-
te. El mismo dia se conocera el indice de ventas de casas a estrenar del mes de julio. Mas tarde, se publicaran
las minutas de la Reserva Federal (Fed). El dato sobre los bienes durables para el mes de julio se dara a cono-
cer el miércoles 27. Para el mismo se espera una variacion del 0,1%, tras el 0,8% registrado en el mes anterior.
A su vez, la Agencia Internacional de Energia (EIA) publicara las cifras correspondientes a los inventarios de
crudo. El jueves 28 se anunciara el PBI en su version preliminar. En el 1° trimestre, el producto habia experimen-
tado una suba del 1.9%, pero los analistas esperan que en el 2°, el alza resulte del 2,7%. El mismo dia se daran
a conocer los pedidos de subsidio por desempleo. Al finalizar la semana se conoceran las variaciones en los in-
gresos y en los gastos personales. El consenso espera que los primeros se reduzcan en un 0,1%, mientras que
para los gastos prevén un aumento del 0,3%. Por Ultimo, La Universidad de Michigan publicara su indice de con-
fianza del consumidor que, segun el consenso, rondara los 62.3 puntos.
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Durante el periodo, el mercado accionario estadounidense tuvo un comportamiento bajista: el Dow Jones, el S&P
500 y el Nasdaq registraron caidas del 0.27%, del 0.46% y del 1.33%, respectivamente. En lo que va del afio,
Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq acumulan rendimientos negativos del 12.34%, del 12% y del 7.36%, respectiva-

mente.
!

En el mercado de bonos estadounidense, el correspondiente a 10 afios, evidencié una suba en su rendimiento:
3,872%, contra 3,84% alcanzado a fines de la semana anterior.

Mercados financieros: principales variables

RIESGO PAIS (EMBI+) V.7dias BP MONEDAS (vs. USD)
Argentina 675 3 Ukimo  Var. 7 dias
Brasil 240 (4 Peso Argentino 1/ 3,023 -0,19%j
Colombia 226 3 Real 1,627 -0,82%)
Ecuador 725 2 Peso Mexicano 10,138 -0,61%)
Méxic o 184 0 Franco Suizo 1,098 -0,15%j
Peri 267 2 Yen 109,895 0,10%
Venezuela 654 12 Yuan 6,849 -0,31%
EMBI Plus 301 (2) USD / Libra Esterlina 1,850 -0,54%
YIELD TREASURY BONDS (USA) V.7dias BP USD /EURO 1,476 0,44%
2 Afios 2,42 9 1/ Tipo de Cambio de Referencia B.C.R.A.
5 Afios 3,14 8 Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRA
10 Afios 3,87 6 Y Bloomberg
30 Afios 4,46 2
#

La balanza comercial de la Zona Euro acumuld un déficit de 12,6 mil millones de euros en el 1° semes-
tre del afio, tras registrar un superavit de 8,7 mil millones en el mismo periodo del afio anterior; segun
Eurostat. Las exportaciones de los 6 meses llegaron a 782,3 mil millones de euros, 7% mas que en
2007. Las importaciones, por su parte, subieron a 794,9 mil millones de euros, un 10% mas. La Unién
Europea (UE), por su parte, registré un déficit entre enero y junio de 120,2 mil millones de euros, cre-
ciendo un 31% en relacion al 1° semestre. Las exportaciones fueron de 647,3 mil millones de euros, cre-
ciendo un 8% en comparacion con el 1° semestre de 2007. Las importaciones —por su parte- se ubica-
ron en 767,5 mil millones de euros, subiendo un 11%.

Los pedidos industriales en la Eurozona cayeron un 7,4% en el mes de junio, con respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior y un 0,3% en comparacion con julio, informé Eurostat. La caida registrada en la
UE fue de un 6,6% interanual y de un 0,1% mensual.

El PBI del Reino Unido permanecio estable en el 2° trimestre en relacion a los tres primeros meses del
afio, mientras que en términos anualizados fue un 1.4% superior al del mismo periodo del afio anterior.
El resultado fue el peor en 16 afios, finalizando un periodo de 63 trimestres de crecimiento continuo, in-
formé la Oficina Nacional de Estadisticas. De esta manera, la economia britanica continta su contrac-
cion, ya que crecié 0.9% en el 2° trimestre de 2007; 0.6% en el 3° y 4° y un 0.3% en los primeros tres
meses del 2008.

El Banco de Francia prevé un crecimiento del 0.1% en el PBI del pais en el 3° trimestre del afio. La eco-
nomia francesa retrocedié 0,3% en el 2° trimestre, la primer baja en 6 afos, tras crecer un 0.4% en los
tres primeros meses del afio, segun el Instituto Nacional de Estadisticas. Si el PBI creciese un 0.1% en
el 3° trimestre y se estacionase en el 4°, el alza para todo el afio se ubicaria en el 1%.

La confianza del inversor en la economia alemana mejoré mas de lo previsto en el mes de agosto, dada
la caida del precio del petroleo y la desvalorizacion del Euro frente al Délar; informd el Instituto ZEW
(Centro Europeo de Investigaciones Econdmicas). Su indice de confianza subi6é 8,4 puntos en agosto,
hasta un nivel de -55,5 puntos, frente a los -63,9 puntos de julio; cuando habia caido a su nivel méas bajo
desde 1991. Las perspectivas coyunturales para la Zona Euro también mejoraron en agosto, hasta al-
canzar los -55,7 puntos, 8 puntos mas que en julio.
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Indicadores de coyuntura de Europa: Semana del 25a | 29 de agosto

Dato a
Publicar Dato

Fecha Hora ET) Descripcién Periodo (Consenso) Anterior
Ago-26 08:00 PIB - Alemania 2QF 3,10% 1,80%
Ago-26 10:00 IFO Expectativas - Alemania Aug 90,3 90

Ago-27 09:00 PIB Ajustado - Espafia 2QF 1,80% 1,80%
Ago-28 09:00 IPC Armonizado - Espafa Aug 5,20% 5,30%
Ago-29 11:00 Tasa de Desempleo — UEM Jul 7,30% 7,30%

En esta semana se presentaran algunos indicadores que tendran gran relevancia en el mercado europeo: el mar-
tes 26 se publicara el PIB de Alemania, el cual se estima que resulte del 3,1%, mientras que el dato anterior fue
de 1,8%. EIl dia miércoles 27, se publicara el PIB ajustado de Espafa. Ademas, se conocera en ese pais el IPC
armonizado, el cual se prevé que llegue a 0,1%; por sobre lo registrado anteriormente. Por ultimo, el viernes 29,
se conocerd la tasa de desempleo de la UE correspondiente a julio. Recordemos que el dato anterior habia sido
del 7,3%. El consenso espera que esté en linea con ese dato.

El Eurostoxx 50 cay6 durante el periodo un 1.28%; finalizando la semana en un valor de 2.868,7 puntos; expre-
sado en Euros. En el acumulado del afo, el indice arroja una performance negativa del 22.13%.

#

El Banco de Japon mantuvo la tasa de interés en 0.50%, por 18° semana consecutiva, y disminuyé su esti-
macion de la situacion econémica japonesa.

El superavit comercial de Japén en el mes de julio cay6 un 86,6% en relacion al mes anterior, hasta los U$S
837,35 millones, informd el Ministerio de Finanzas. La retraccion fue mayor a la esperada por los analistas,
gue calculaban una disminucion del 67%.

El Dolar se deprecid durante el periodo un 0.72%, finalizando el viernes 22 de agosto en un valor de 1,4793
U$S/Euro; cuando la semana pasada lo habia hecho en 1,4687 U$S/Euro. En lo que va de 2008, el Délar se de-
precié un 1.40% con respecto a la moneda europea.

Las reservas estadounidenses semanales de petroleo subieron més de lo esperado, mientras que las
de gasolina volvieron a caer; inform6 el Departamento de Energia. Los stocks de crudo finalizaron la Gl-
tima semana en 305,9 millones de barriles, creciendo en 9,4 millones tras la semana anterior, cuando
los analistas esperaban un alza de s6lo 900 mil barriles. Los stocks de gasolina, por su parte, cayeron
en 6,2 millones de barriles, hasta 196,6 millones; reduciéndose en 2,4 millones de barriles. Las reservas
de destilados (combustibles para calefaccion y diesel) crecieron en 500 mil barriles, hasta 132,1 millo-
nes, en linea con lo esperado.

Respecto al precios del crudo, si bien inicié el periodo continuando la tendencia bajista; debido al au-
mento de tension entre EE.UU. y Rusia, el Brent subio el viernes 22 cerca de U$S 6, superando los U$S
120 el barril. Las relaciones entre Washington y Moscu se complicaron debido a la guerra entre Georgia
y Rusia y al acuerdo firmado entre EEUU y Polonia para desplegar un escudo antimisiles en el dltimo
pais. Ademas, otra cuestion que preocupa es la posibilidad de que la Organizacién de Paises Producto-
res de petréleo (OPEP) recorte préximamente su produccion, lo que impulsaria al alza de los precios del
petroleo.

En la semana, el mercado bursatil registré6 una suba del 2.96%; reflejandose en el Bovespa que finalizo el vier-
nes 22 de agosto en un valor de 55.850,13 puntos. En el acumulado de 2008, el indice arroja una performance
negativa del 12.58%.

El Real, por su parte, se aprecié un 0.67%; finalizando el periodo en un valor de R/U$S 1,627, cuando la semana
anterior lo habia hecho en R/U$S 1,638. En lo que va de 2008, el Real se aprecio un 8.60%.
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La balanza comercial registré el mayor superavit del afio en la tercera semana de agosto, llegando a
U$S 1,666 mil millones. Las exportaciones sumaron U$S 5,304 mil millones y las importaciones U$S
3,638 mil millones. En el acumulado del afio, la balanza acumul6 exportaciones por U$S 122,291 mil
millones, 29,4% mas que las registradas en el mismo periodo del afio anterior. Las importaciones -por
su parte- alcanzaron los U$S 105,519 mil millones. El saldo de la balanza comercial anual totalizd6 U$S
16,772 mil millones, un valor 33,6% menor que el evidenciado en el mismo periodo del afio anterior.

Los supermercados registraron en el mes de julio un crecimiento en sus ventas reales (descontando la
inflacion) del 10.43%, comparadas con el mismo mes del afio anterior; segin la Asociacion Brasilefia
de Supermercados; acumulando en los primeros 7 meses del afio, un alza del 8,91%. Con respecto al
mes de junio, el crecimiento real fue del 3,62%.

Los economistas consultados por el Banco Central disminuyeron, por tercera semana consecutiva, su
prevision de inflacion para este afio. La expectativa del Indice de Precios al Consumidor Amplio (IPCA)
cayo de 6.45% a 6.44%. También previeron que la tasa béasica de interés (SELIC) llegaria al 15% anual
en el 1° semestre del 2009.

El Banco Central de Brasil confia en que la inflacion regrese el proximo afo al nivel del 4,5% que tiene
marcado como objetivo, aseguro el presidente de la entidad, H. Meirelles. Recordemos que la meta in-
flacionaria es del 4,5% para este afio y hasta 2010, con un margen de variacion de dos puntos por arri-
ba o abajo.

Tras tres meses de caidas consecutivas, la confianza del consumidor paulino crecié un 4.5% en el mes
de agosto y en comparacion con el mes anterior; alcanzando los 137,5 puntos; segun la encuesta reali-
zada por Fedecomercio — SP (Federacion de Comercio del Estado de San Pablo). En términos inter-
anuales, el indicador subi6 un 5,2% en agosto.

El Banco Central previé una desaceleracion en el déficit de las transacciones corrientes a partir de este
mes. En julio, el pais habia registrado un déficit de U$S 2,111 mil millones, el peor resultado desde
1997. Para agosto, la prevision es cercana a U$S 1 mil millones. Se destacé que el déficit viene siendo
financiado por las inversiones extranjeras en el sector productivo, que llegaron a U$S 3,24 mil millones
en julio y que suman U$S 4,5 mil millones en los 20 primeros dias de agosto.

#

Segun el anticipo del Estimador Mensual de Actividad Industrial (EMI), la industria crecié un 4,3% (en
la serie desestacionalizada) en el mes de julio con respecto al anterior. En términos interanuales crecio
un 9,2% (serie original); informé el INDEC. En el acumulado del afio, crecié un 6,5% (serie original). En
julio, las ramas que impulsaron al sector fueron las de produccion de acero y aluminio (crecié un
47,8% interanual), la automotriz (mejord un 41%) y la alimentaria (subié un 8,5%). La utilizacion de la
capacidad instalada, por su parte, se ubicé en el 76.2%.

Segun la Encuesta Permanente de Hogares elaborada por el INDEC, el desempleo cayo en el 2° tri-
mestre del afio al 8.00%; 0,5 puntos porcentuales por debajo del nivel registrado en el mismo periodo
del afio anterior. El desempleo habia llegado al 8.4% en los primeros tres meses de este afo.

El superavit fiscal alcanzé los $ 4.022 millones en el mes de julio, creciendo un 56,3% respecto del ni-
vel registrado en el mismo mes del afio anterior; informo el Ministerio de Economia. En los primeros 7
meses del afio, acumulé un resultado de $ 24.332 millones, un 44% superior al nivel alcanzado en el
mismo periodo de 2007. En el mes de julio, los ingresos aumentaron un 31,9%, mientras que los gas-
tos, lo hicieron por un 27,1%. En relacion al comportamiento de los gastos, el Ministro de Economia,
C. Fernandez, destaco que los que mas crecieron fueron los subsidios al sector privado, en un 63% en
un afo (lo que incluye pago de asignaciones familiares, aportes al PAMI y subsidios sociales).

El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) elaborado por la Universidad Torcuato di Tella subi6 algo
mas de 2% en el mes de agosto con respecto al anterior. En la medicion interanual, la caida fue del
11,2%.

Argentina exportd durante el 1° semestre del afio 7,4 millones de toneladas de productos de origen
animal y vegetal a la Union Europea (UE), evidenciando un crecimiento interanual del 40%, informo el
Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (Senasa). El organismo dijo que las coloca-
ciones generaron U$S 3.186,7 millones, un 59% mas que en la primera parte del afio anterior.

La Camara de Diputados aprobo la reestatizacion de Aerolineas Argentinas. El proyecto de ley, que
devuelve la linea de bandera al Estado, pasa -de esta manera- para su tratamiento en la Camara de
Senadores.
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En la semana, el indice Merval subié un 1.57% en Pesos; finalizando en un valor de 1.760,98 puntos. En lo que
va de 2008, el indice arroja una performance negativa del 18.16%.

En el periodo, las acciones que mas se destacaron a la suba fueron: Celulosa (CELU), subié un 9,32%; Petro-
bras Energia (PBE), un 9,09%; Petrobras Brasil (APBR), un 8,67%; Siderar (ERAR), un 6,25%; Tenaris (TS), un
4,20%; Molinos (MOLI), un 4,00%; Comercial del Plata (COME), un 2,05%; Indupa (INDU), un 1,94%; Telecom
(TECO), un 1,47% y Banco Macro (BMA), un 0,33%.

Las que mas se destacaron a la baja fueron: Grupo Clarin (GCLA), cay6 un 12,50%, Cresud (CRES), un 5,72%,
Quickfood (PATY), un 4,53%, Edenor (EDN), un 4,29%; Ledesma (LEDE), un 3,70%, Socotherm Americas
(STHE), un 2,91%; Banco Francés (FRAN), un 2,83%; Banco Patagonia (PATA), un 2,81%, Grupo Galicia
(GGAL), un 2,80%; Mirgor (MIRG), un 2,53%; Irsa (IRSA), un 2,41% y Transportadora Gas del Sur (TGS), un
1,36%.

Pese a que la semana fue mas corta (debido al feriado del lunes 18) el volumen operado evidencié un incremen-
to importante, finalizando el viernes 22 en un total de $ 113,48 millones en acciones y $ 76,61 millones (habia
finalizado el viernes 15, en un total de $ 50 millones en acciones y $ 7,4 millones en CEDEARS).

Respecto de novedades corporativas, se destacan:

La baja mas importante del periodo la registro la accion de Grupo Clarin (GCLA), debido a un informe
del banco de inversion JP Morgan, que decia que la empresa tendra menos ventas publicitarias este
afio, por una desaceleracién econémica.

Telecom (TECO2) informd que terminé el procedimiento de ajuste de las acciones adquiridas por la
misma de la compafia Cubecorp Argentina. El precio final por las acciones de esta Ultima, alcanzo la ci-
fra de U$S 32,29 millones, producto de dicho ajuste. De tal monto, U$S 30,67 millones corresponden a
Telecom Argentina y el resto a Telecom Personal.

Solvay Indupa (INDU) informé que continda con el desarrollo del plan de inversiones previsto en las
plantas de Santo André, en Brasil. Dicho plan contempla la expansion y modernizacion del complejo
productivo perteneciente a la sociedad controlada Solvay Indupa Do Brasil.

La semana culmin6 para los bonos con resultados mixtos. El Gobierno sigui6 comprando Boden 2012, Boden
2012, Bonar V, Pre 8, Boden 2008 y cupones ligados al PBI en Pesos, y ya lleva adquiridos U$S 380 millones.
Adicionalmente el Banco Central (BCRA) también estuvo presente con algunas compras en bonos mas largos y
liquidos, como el Discount en Pesos. Ademas, el Gobierno anuncié que a partir de ahora la recompra sera por
medio de licitaciones. Las Nobacs en la semana mostraron subas de spread y, por ejemplo, el spread sobre Bad-
lar de la que vence en Diciembre de 2008 subi6 20 pbs a 0.05%.

Boden 2008 $ 155 9929 0.1% 9,0% T JRpT—

Pre8$ 820 9814 -03% 4,8% 241 06 Bodenzom

Pre9$ 1170 78267 -0,1% 11,6% s
Pro12 $ 1280 7361 +1,3% 11,7% /Boden2008 ¢
Bogar 2018 $ 1120 61,15 +0,1% 12,7% # Discount
Boden 2014 $ 990 6864 +29% 11,6% 6% |

Discount $ 1060 61,46  -1,6% 10,0% e | @ Pre®

Par$ 339 2263 +25% 9,6%

Boden 2012 USD 39,3 7844 -11% 14,7% e

Boden 2013 USD 470 7447  -12% 15,8% 0%

Bonar 2011 USD 855 83,057 -1,0% 15,4% 0 Plazo promedio 2
Bonar 2013 USD 730 70,737 -34% 15,9%

Boden 2015 USD 643 62487 -34% 16,4%

Bonar 2017 USD 69,0 67,307 -2,9% 13,7%

Discount USD 73,3 73,42 -1,0% 11,4%

Par USD 315 31,87 -1,0% 10,8%

*Elrendto. de los bonos en $ corresponde al retorno por encima del CER.

El Peso, practicamente, se mantuvo estable durante el periodo; finalizando en un valor de 3,0228 $/U$S (Tipo de
Cambio de Referencia Banco Central de la Republica Argentina -B.C.R.A.-), cuando la semana anterior lo habia
hecho en 3,0285 $/U$S.
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Objetivo: obtener un rendimiento intermedio entre depdsi-
tos a la vista y a plazo.

Este Fondo permite eficientizar el manejo de la liquidez Liquidez 70.18%
transitoria en Pesos de los inversores, para tal fin se invier-

. . . . . Margen de Liquidez 2396%
te en instrumentos emitidos por entidades financieras
autorizadas por el B.C.R.A., en operaciones de pases y Cuentas a la vista rem neradas 46,19%
cauciones activas, asi como en instrumentos de renta fija Otros 0,03%
estatal de corto plazo. Colocaciones a Plazo 29,82%
El rendimiento en el periodo fue de 0.10%, acumulando en Cauciones Bursatiles 0,00%
el afio un 2.92%. Plazos Fijos 29,82%

La estrategia de inversion esta orientada a la constitucion
de depdsitos a plazos fijos y a la vista en entidades de
primera linea, a la realizacion de pases y cauciones bursati-
les, asi como a la inversion en instrumentos de renta fija

estatal de corto plazo; de forma tal de obtener un
rendimiento superior a la caja de ahorros en Pe-
S0s.

' %

Objetivo: generar valorizacion del capital a través de la
inversion en titulos publicos y privados de empresas argen-
tinas -ambos de corto plazo-, depositos a plazos fijos y a la
vista en entidades de primera linea, pases y cauciones
bursétiles.

NOTABCRA15/10/2008 30,93%
NOTABCRA26/11/2008 30,00%

Durante el periodo, el Fondo tuvo una leve suba de 0.15%
en Pesos, acumulando en lo que va del afio un 7.39%.

Objetivo: generar un alto nivel de valorizacion del capital a
través de la inversion, como minimo del 75%, en valores
negociables de renta fija argentina. La cartera puede tener
una duracion de 2 afios y medio como maximo.

NOTABCRA 10/09/2008 27,53%

La estrategia de inversion busca optimizar las colocaciones
NOTAB CRA 15/10/2008 26,66%

en renta fija arbitrando titulos ajustables por inflacion, tasa
BADLAR Privada (encuesta de tasas de plazos fijos paga- en lo que va del afio un rendimiento de 7.56% en
dos por bancos privadas por montos mayores a 1 millén por la Cuotaparte Ay de 7.62% en la Cuotaparte B.

un plazo de entre 30 y 35 dias) y tasa fija.

Respecto del rendimiento, en la semana el Fondo tuvo una
leve suba de 0.14% tanto en la Cuotaparte A (minorista)
como en la Cuotaparte B (mayorista), acumulando

()

Objetivo: obtener beneficios por valorizacion y rentas de
titulos de deuda publica y, eventualmente, privada median-
te la realizacion de arbitrajes de los distintos titulos, segun
las valorizaciones de los mercados, en especial de la
“nueva deuda”. FIDEIC. FINANC. RADAR 20,02%

El Fondo durante la semana, tuvo una leve suba de 0.37% FIDEIC. FINANC. MILLENNIUM TRUST II 20,00%
en Pesos; acumulando en el afio un rendimiento positivo de  muy levemente la participacién de Titulos Publicos,
4.71% en la misma moneda. Fideicomisos Financieros y Obligaciones Negocia-

Durante el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos Pl€S, todos argentinos; disminuyéndose su nivel de
marginales en la composicién de su cartera: se increments  lquidez.
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Objetivo: obtener un alto rendimiento por valorizacion,

invirtiendo en titulos publicos y privados argentinos y lati-

noamericanos con calificacion de grado especulativo o

grado de inversion de distinta duracion. FIDEICOMISOS FINANCIEROS ARGENT INOS 39,54%
TITULOS PUBLICOS DE BRASIL 21,06%

Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una leve suba de

0.46% en la Cuotaparte A, MD (minorista) y de 0.47 % en la OBLIGACIONES NEGOCIABLES ARGENTINA 11.06%

Cuotaparte B, MD (mayorista), ambas expresados en |T'TULOS PUBLICOS DEMEXICO 14,16%

Dolares; acumulando en el afio rendimientos de 2.91% en |TITULOS PUBLICOS DE COLOMBIA 8,97%

la Cuotaparte A y de 3.25% en la Cuotaparte B, ambos en |TITuLOS PUBLICOS DE ARGENTINA 4,66%

la misma moneda. CUENTAS ALAVISTA 0,57%

En el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos

marginales en la composicion de su cartera: incrementan- | |
dose muy levemente la participacion de Titulos Publicos
argentinos y colombianos, asi como de Fideicomisos Fi-
nancieros argentinos. Por otra parte, se disminuyo -también
muy levemente- la participacion de Obligaciones

Negociables argentinas, de Titulos Publicos brasi-
lefios y mexicanos; asi como su nivel de liquidez.

! A

Objetivo : administrar una cartera de acciones elegibles
para los inversores institucionales. Como toda inversion en
acciones es apto para los que buscan diversificacion
aceptando el riesgo de los mercados de renta variable,
como forma de obtener beneficios de los ciclos econémi- TENARIS S. A. 15,13%
Cos. BANCO MACRO S. A 13,83%

El Fondo registro en la semana una suba de 1.97% en la pyrante el periodo, en el Fondo se incrementd,
Cuotaparte A (minorista) y otra de 2.00% en la Cuotaparte |eyemente, la participacion de Siderar, Molinos,
B (mayorista), ambas performances expresadas en Pesos; petrobras Energia, Petroleo Brasileiro y Tenaris;
acumulando en el afio rendimientos negativos de 21.87% gisminuyéndose su nivel de liquidez.

en la Cuotaparte A y de 21.08% en la Cuotaparte B, en la

misma moneda.

Objetivo : generar un alto nivel de valorizacion del capital a
través de la inversion en una cartera compuesta priorita-
riamente por acciones de compafiias brasilefas.

El Fondo registré en la semana una suba de 3.78% en la COMP. VALE DO R10 DOCE (Acc. Pref) 14,31%
Cuotaparte B (mayorista) en Pesos; acumulando en el afio
un rendimiento negativo de 9.75%.

PETROLEO BRASILEIRO S. A. 11,53%

) o ; o brasilefias. También se incrementd su nivel de
Durante el periodo, en el Fondo se disminuyo la participa- liquidez.

cion de ADRs brasilefias, incrementandose la correspon-
diente a acciones y acciones preferidas, también,

]

Objetivo: superar el rendimiento de su benchmark, el
MSCI Latam, invirtiendo en forma directa o indirecta, como
minimo el 75%, en acciones latinoamericanas.

La estrategia de inversion es invertir en las principales
acciones latinoamericanas, sobreponderando o subponde-
rando posiciones respecto del benchmark, en funcién a las  [PETROLEO BRASILEIROS. A. 10,96%
tendencias de mercado. Para identificar las tendencias Durante el periodo, en el Fondo se disminuyé la
regionales se aprovecha la presencia de Gestoras de participacién de acciones y ADRs mexicanos, asi
Inversion del Grupo BBVA en el Continente. como de acciones preferidas brasilefias. Por otra
Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una suba de parte, se incrementé la correspondiente a acciones
2.96% en la Cuotaparte A (minorista) y de 2.99% en la y ADRs brasilefias, CEDEARs mexicanos y -
Cuotaparte B (mayorista), ambas performances expresadas levemente- de acciones de Luxemburgo (Tenaris).
en Pesos; acumulando rendimientos negativos de 13.09% También, se incremento su nivel de liquidez.

en la Cuotaparte A y de 12.22% en la Cuotaparte B, en la

misma moneda.

COMP. VALE DO RIO DOCE (Acc. Pref.) 11,36%
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Objetivo: invertir globalmente en los llamados mercados de
renta variable.

Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una suba de
3.98% en la Cuotaparte A (minorista) y otra de 4.01% en la PETROLEO BRASILEIRO S. A. 16,46%
Cuotaparte B (mayorista), ambas expresadas en Dolares;
acumulando rendimientos negativos de 11.47% (Cuotaparte
A) y de 10.58% (Cuotaparte B) en la misma moneda. ADRs mexicanos; asi como su nivel de liquidez.

COMP. VALE DO RI0 DOCE (Acc. Pref.) 11,86%

Durante el periodo, en el Fondo se disminuyo la participa-
cion de acciones preferidas brasilefias, incrementandose -
levemente- la correspondiente a acciones brasilefias y a

Objetivo: obtener un rendimiento segun la evolucion de las
cotizaciones de acciones de empresas europeas. La estra-
tegia de inversion consiste en invertir, principalmente, en
acciones de compafilas europeas -con perspectivas de
crecimiento sostenible- ya sea directamente o a través de GLAXO SMITHKLINE P. L. C. (CEDEARS) 10.30%
instrumentos representativos de ellas. HSBC HOLDINGS P. L. C. (CEDEARS) 7,84%

Este Fondo, que opera en Pesos, tuvo en la semana una En el periodo, en el Fondo se realizaron movimien-

caida de 1.04%, acumulando una performance negativa del t0S marginales en la composicion de su cartera,
22.10% en la misma moneda. incrementandose su nivel de liquidez.

Objetivo: lograr un rendimiento segun la evolucion de las
cotizaciones de acciones de empresas estadounidenses.
Su estrategia de inversion consiste en invertir, prioritaria-
mente, en acciones de compafiias estadounidenses -con
perspectivas de crecimiento sostenible- ya sea directamen- EXXON MOBIL CORP. (CEDEARS) 7:10%
te 0 a través de instrumentos representativos de ellas. JOHNSON & JOHNSON (CEDEARS) 6,98%

Este Fondo, que opera en Pesos, tuvo durante el periodo Marginales en la composicion de la cartera, dismi-

una leve caida de 0.80%, acumulando en el afio un rendi- nuyer]dose la correspondiente a acciones e Incre-
miento negativo del 15.00% en la misma moneda. mentandose la de CEDEARs, ambas estadouni-

) ) - denses. Ademas, se incrementd su nivel de liqui-
Durante el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos  §egz.
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() Los rendimientos pasados son un indicador de gestiéon y no implican, bajo ningln aspecto, rendimientos futuros ni pro-
mesa de rendimientos futuros.

Fuente: Francés Administradora de Inversiones S.A.

“Las inversiones en cuotapartes de los Fondos Comunes de Inversién no constituyen depdsitos en BBVA Banco Francés
S.A. a los fines de la Ley de Entidades Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depositos a la vista
0 a plazo puedan gozar de acuerdo con la legislacion y reglamentacién aplicables en materia de depésitos en entidades fi-
nancieras. Asimismo, BBVA Banco Francés S.A. se encuentra impedido por normas del Banco Central de la Republica Ar-
gentina de asumir, tacita o expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimiento, en cualquier momento, del valor
del capital invertido, al rendimiento, al valor de rescate de las cuotapartes o al otorgamiento de liquidez a tal fin” (Com. A
3027 BCRA)."

Francés Administradora de Inversiones S.A. BBVA Banco Francés
Sociedad Gerente de FCI Sociedad Depositaria

"La presente informacién es realizada por BBVA Banco Francés y Francés Administradora de Inversiones S.A. sobre la base
de sus investigaciones de mercado de fuente publica que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido verifi-
cadas independientemente por las mencionadas sociedades por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. El presente documento no constituye ningun tipo de asesoramiento, ni consti-
tuye una oferta o invitacion de compra de instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones ni pueden servir de ba-
se para ningln compromiso o decision de ningun tipo. La informacidon comprendida en este reporte corresponde a la fecha
del presente y no implica que sea correcta a una fecha posterior. Los lectores del presente escrito deberan basarse en sus
propios analisis por lo que este informe no constituye ni asesoramiento comercial ni formacion de otro tipo”.
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