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EE.UU.: Caida en los principales indices bursatiles. A la incertidumbre provocada por la demora en la
aprobacion del plan “anti crisis” por parte del Congreso estadounidense, se le sumo la aparicion de indi-
cadores econdmicos que incrementaron las expectativas de una recesién en los EE.UU.

Monedas: Apreciacion del Délar con respecto al Euro.

Brasil: Importante caida del mercado de acciones y considerable depreciacion del Real con respecto al
Dolar.

Argentina: Importante baja del mercado bursétil, mala performance del mercado de acciones y depre-
ciacion del Tipo de Cambio.

Durante el periodo el mercado se comport6é con incertidumbre a raiz de la demora en la aprobacion -por parte
del Congreso- del “plan anti crisis” formulado por el gobierno estadounidense, a lo que se le sumo la aparicion
de indicadores econémicos, que incrementaron las expectativas respecto de una recesion en los EE.UU.

Tal como se comentara en el informe anterior, el viernes 26 de setiembre los mercados terminaban la semana
con caidas. El domingo 28, se afirmaba el logro de un acuerdo entre los lideres del Senado estadounidense a
fin de aprobar el plan “anti crisis”, formulado por el gobierno, constituido en favor del sistema financiero por un
monto de U$S 700 mil millones. Aln asi, restaba el debate en la Camara de Representantes.

Con la crisis trasladandose a la Unién Europea (UE), los gobiernos de Bélgica, Holanda y Luxemburgo inyecta-
ban 11,200 millones de euros en Fortis, primer banco belga y segundo holandés, recibiendo una participacion
del 49% en la filial del grupo en sus paises respectivos. En Gran Bretafia, el gobierno intervenia en Bradford &
Bingley, asumiendo créditos por U$S 91.000 millones. En Alemania, el gobierno y un grupo de bancos ofrecian
al Hypo Real Estate garantias por U$S 50.050 millones. Asimismo, el gobierno de Islandia intervenia en el ban-
co Gilitnir, tercer banco del pais, comprando el 75% de sus acciones por U$S 878 millones. El lunes 29, el Ban-
co Central Europeo (BCE) prestaba a los bancos U$S 172 mil millones. La Fed y nueve bancos centrales (de
Canada, Inglaterra, Japén, Dinamarca, Noruega, BCE, Australia, Suecia y Suiza) ampliaban sus acuerdos de in-
tercambio reciprocos de divisas (swap lines) a fin de ofrecer liquidez en Délares, hasta los U$S 620 mil millones.
Mientras tanto, Mitsubishi UFJ -el mayor grupo japonés- adquiria el 21% de Morgan Stanley por U$S 9 mil mi-
llones. El BCE inyectaba 120.000 millones de euros con vencimiento a 38 dias.

Bush afirmaba que los EE.UU. sortearian la crisis; sin embargo, Wall Street abria con bajas. Las bolsas asiati-
cas, habian cerrado con pérdidas: Tokio habia caido un 1,26%; Seul, un 1,35% y Hong Kong, un 4,3%, tras el
aumento de las tasas a los préstamos inmobiliarios por parte de HSBC. Por la tarde (hora local), la Camara de
Representantes estadounidense rechazaba el paquete de ayuda por 228 votos en contra y 205 votos a favor (y
con el voto negativo de dos de cada tres republicanos). Tras el rechazo, las bolsas estadounidenses acentua-
ban sus pérdidas: a fin del dia, el Dow Jones registraba su mayor baja en puntos (especificamente 777,68 du-
rante el dia) verificando una pérdida del 6.98%. El Eurostoxx 50, por su parte, caida un 4.90%. En Brasil, el Bo-
vespa caida hasta los 44.660 puntos, el nivel mas bajo desde marzo de 2007 e -incluso- se llegaban a suspen-
der temporalmente las operaciones, cuando el indice se derrumbaba en mas de un 10%. El Merval, caia un
8.68%. Henry Paulson, Secretario del Tesoro estadounidense, anunciaba que seguiria trabajando con el Con-
greso en la elaboracion de un plan alternativo.

El martes 30, Lehman Brothers vendia su divisién de gestion de activos en U$S 2,15 mil millones a Bain Capital
y Hellman & Friedman. Las bolsas europeas se recuperaban, mientras las asiaticas eran impactadas por el re-
chazo del paquete. Japon inyectaba U$S 19 mil millones a su sistema financiero. Las acciones de los bancos ir-
landeses -por su parte- subian, con el anuncio del gobierno de garantizar los depésitos de los bancos por dos
afos; tras constituirse en la primera economia europea en entrar en recesion.

Bush afirmaba que la demora en la aprobacién del paquete de ayuda podria empeorar la crisis dia a dia. Las in-
tervenciones de los bancos centrales ligadas a las expectativas de un plan alternativo, limitaban el pesimismo.
El BCE inyectaba mas de U$S 60 mil millones a un dia de vencimiento. Hong Kong anunciaba el inicio de un
plan para otorgar liquidez a los bancos. La Federacion Europea de Bancos (EBF) afirmaba que el sistema ban-
cario europeo tiene solidez y que la estructura financiera es fuerte en capital y garantiza el acceso a fuentes de
financiamiento diversificado para las instituciones. El presidente francés, Nicolas Sarkozy, como presidente de
la UE, convocaba a una reunion a los lideres del G8 -los siete paises mas industrializados y Rusia- a fin de pac-
tar una respuesta a la crisis.

El miércoles 1° de octubre, la UE anunciaba el reforzamiento de las medidas de vigilancia de los bancos y el
control de los riesgos; ademas, autorizaba al Deutsche Bank a comprar activos de ABN. General Electric, por su
parte, anunciaba que Warren Buffett invertiria U$S 3 mil millones en la empresa.

En la noche del miércoles, el Senado estadounidense aprobaba el paquete de ayuda al sector financiero por
US$S 700 mil millones; por 74 votos a favor y 25 en contra. Los principales cambios respecto del plan original
consistian en la inclusién de méas de U$S 150 mil millones en excepciones impositivas (destinados a ciudadanos
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y empresas) y en la ampliacion de la garantia del gobierno federal a los depésitos bancarios (desde U$S 100 mil
a U$S 250 mil). Aun con la aprobacion, las bolsas asiaticas abrian en baja. El Banco Central de Japon, inyecta-
ba mas de U$S 15 mil millones al sistema, constituyendo su 122 intervencion.

El jueves 02 de octubre, mientras las bolsas asiéticas continuaban pesimistas, las europeas subian. En la UE,
los medios informaban de que los gobiernos podrian crear un paguete semejante al estadounidense. A pesar de
la aprobacion del paguete por parte del Senado, las Bolsas caian en New York debido a los malos datos del
mercado de trabajo (ver EE UU - Indicadores). El Fondo Monetario Internacional (FMI) decia que la crisis finan-
ciera se torna “intensa” y que afectara duramente a la economia estadounidense, pudiéndose tornar recesiva.
Los indicadores bursatiles caian: el Dow Jones, caia un 3.22%, el Nasdag, un 4.65% y el S&P, un 4.03%; todos,
respecto del dia anterior.

En visperas de la segunda votacion de la Camara de Representantes, Bush decia que la falta de crédito, parali-
zaba buena parte del comercio. La Casa Blanca informaba que la crisis financiera afectara a la economia esta-
dounidense en el 1° semestre del afio préximo.

El viernes 03 de octubre, las bolsas asiaticas caian: la de Tokio, un 1.94%, hasta los 10.938,10 puntos, regis-
trando la mayor pérdida desde el afio 2005. La de Hong Kong, un 2.4%. En Sydney (Australia), bajaba un 1,49%
y en Seldl, las perdidas eran del 1,39%. El presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, anunciaba que la Zona Eu-
ro experimenta un crecimiento desacelerado y corre un serio riesgo de que la situacion empeore. El BCE inyec-
taba U$S 50 mil millones con un dia de vencimiento. El banco estadounidense Wachovia anunciaba su fusion
con Wells Fargo, en una operacion de U$S 15,1 mil millones en cambio de acciones. La Compafiia de Seguros
AIG, por su parte, anunciaba que planea la venta de activos de sus filiales a fin de aumentar su capital y devol-
ver U$S 61 mil millones a la Fed (Reserva Federal) que le habia dado financiamiento por U$S 85 mil millones.
El Banco Central de Irlanda, por su parte, preveia que la recesion que afecta al pais -la primera en 25 afios- du-
rara dos afos.

Durante la tarde, la Camara de Representantes estadounidense aprobaba la ayuda financiera, ratificando la de-
cision del Senado. El paquete de ayuda financiera tuvo el voto positivo de 263 representantes (91 republicanos
y 172 demdcratas) y 171, en contra (108 republicanos y 63 demécratas). De esta manera, se facultaba al presi-
dente Bush a sancionar el proyecto y convertirlo en ley. Aln con la aprobacion, el Dow Jones, registraba una
baja del 1.50%, el Nasdaq, del 1.36%, y el S&P 500, del 1.35%.

El sabado 04 de octubre, los gobiernos de Francia, Alemania, Reino Unido e lItalia anunciaban que buscarian
impedir problemas financieros en cada uno de sus Estados y que definirian las bases para una coordinacion de
los gobiernos europeos a fin de afrontar la crisis. Por otra parte, de manera separada, pondrian en practica mé-
todos particulares para hacer frente a los problemas que pudieran presentarse.

#

El nimero de pedidos iniciales de subsidios por desempleo aumentaron en 1.000 unidades en la sema-
na finalizada el 27 de setiembre, alcanzando las 497 mil solicitudes, segun el Departamento de Trabajo.
Asi, se evidenci6é la mayor suba desde la semana finalizada el 29 de setiembre de 2001. La media de
cuatro semanas alcanzo las 474 mil unidades, aumentando en 411.500 pedidos en relacion a la media
inmediatamente anterior.

Segun el Departamento de Trabajo, se eliminaron 159 mil puestos de trabajo en el pais en el mes de
setiembre, marcando el 9° mes consecutivo de pérdidas laborales. Se trata de la mayor caida desde el
mes de marzo de 2003. La tasa de desempleo, por su parte, permanecio en el 6.1%, la misma que la
verificada en el mes de agosto.

Los gastos en consumo permanecieron estables en el mes de agosto. Segun el Departamento de Co-
mercio, tanto los precios como la renta continuaron subieron. Los gastos crecieron un 0.1% con respec-
to al mes anterior. Con ajuste estacional, la renta personal crecié un 0.5% en comparacion con julio, tras
bajar un 0.6% en el mes anterior. La renta personal disponible tras impuestos, cayo un 0.9, tras la caida
anterior del 0.8%. De esta manera, el indice de precios vinculado a gastos de consumo personal, per-
manecioé estable en agosto en relacion al mes anterior, tras subir un 0.6% en julio. En términos inter-
anuales, el indice subi6 un 4.5%. El nacleo del indice (que excluye variaciones de precios de alimentos
y energia) crecio un 0.2%, tras el alza del 0.3% de julio.

La actividad manufacturera registr6 una contraccion en el mes de setiembre, segun el indice ISM (del
Instituto de Gestion de la Oferta). El indicador llegé a los 43.5 puntos, tras los 49.9 alcanzados el mes
anterior, evidenciando el menor nivel desde octubre de 2001. Recordemos que un valor por debajo de
los 50 puntos indica una contraccién en la actividad.

El sector servicios tuvo una leve expansion en el mes de setiembre, aunque por debajo del registrado
en agosto, segun ISM (Instituto de Gestion de la Oferta). El indice alcanzé los 50,2 puntos el mes pasa-
do, contra los 50,6 puntos evidenciados en agosto.

Los pedidos a la industria cayeron un 4% en el mes de agosto, tras subir un 0.7% en julio, informé el
Departamento de Comercio; evidenciandose la mayor baja desde la desaceleracion del 4.8% ocurrida
en octubre de 2006. Excluyendo el rubro transporte, los pedidos cayeron un 3.3%. Los pedidos de bie-
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nes de capital, por su parte, cayeron un 6%. Excluyendo el rubro defensa, cayeron un 4.2%. Los pedi-
dos de bienes de consumo, por ultimo, disminuyeron un 4.7%.

Indicadores de coyuntura de EE.UU.: Semana del 29 d e setiembre al 03 de octubre

Fecha Descripcién Periodo Consenso Dato Real
Sep-29 |JPersonal Income Aug 0,20% 0,50%
Sep-29 |Personal Spending Aug 0,20% 0,00%
Sep-30 JChicago PMI Sep 54 56,7
Sep-30 JConsumer Confidence Sep 55 59,8
Oct-01 JAuto Sales Sep N.D. 4.3M
Oct-01 JADP Employment Sep -53K -8K
Oct-01 [JConstruction Spending Aug -0,50% 0,00%
Oct-01 JISM Index Sep 495 43,5
Oct-01 [JCrude Inventories Sep-27 N.D. 4278K
Oct-02 [Inttial Claims Sep-27 475K 497K
Oct-02 [JFactory Orders Aug -2,90% -4,00%
Oct-03 JAverage Workweek Sep 337 33,6
Oct-03 [Nonfarm Payrrols Sep -105K -159K
Oct-03 JUnemployment Rate Sep 6,10% 6,10%
Oct-03 JISM Services Sep 50 50,2

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

Las ventas de los vehiculos nuevos de todas las marcas cayeron en el mes de setiembre, medidas en
términos interanuales. Las de General Motors, cayeron un 15,8%. Ford, por su parte, sufrié6 una caida
del 34%. Chrysler, del 34% en vehiculos pesados y del 29% en livianos. Toyota, por su parte, tuvo una
caida del 29,5% en el total de sus ventas.

La consultora ADP calculé que las compaiiias eliminaron 8.000 puestos de trabajo en el mes de sep-
tiembre, que se suman a los 37.000 que ya se habian recortado en agosto. Gray & Christmas, por su
parte, sefialé que los anuncios de despidos aumentaron un 33% en septiembre.

La confianza de los consumidores subi6 en el mes de setiembre: el indicador elaborado por Conference
Board alcanzé los 59,8 puntos este mes; tras los 58.5 puntos registrados en agosto. El indicador fue el
mayor desde abril y la prevision de los analistas era un indice de 55 puntos. Aln asi, recordemos que
en setiembre del 2007, el indicador estaba en los 99,5 puntos.

Respecto del mercado inmobiliario

Los precios de los inmuebles registraron una caida récord en el mes de julio, segun el indice S&P/Case-
Shiller. El indicador de inmuebles en las 20 mayores regiones metropolitanas del pais, baj6é un 16,3% en
julio, evidenciando la mayor baja desde el inicio del indice, en el afio 2001. El referido a las 10 principa-
les regiones metropolitanas, cayé un 17.5%, mostrando la mayor caida en 21 afos.

Los gastos en construccion correspondientes al mes de agosto permanecieron estables, afirmé el De-
partamento de Comercio. La mayor parte de los analistas esperaba una caida del 0.5%.

Indicadores de coyuntura de EE.UU.: Semana del 06 a | 10 de octubre

Dato a

Publicar
Fecha Hora (ET) Descripcion Periodo (Consenso) Dato Anterior
Oct-07 14:00 FOMC Minutes Sep
Oct-07 15:00 Consumer Credit Aug USD 5.5 Bn USD 4.6 Bn
Oct-08 10:00 Pending Home Sales Aug -1,00% -3,20%
Oct-08 10:35 Crude Inventories 10-Abr N.D. 4.278K
Oct-09 08:30 Initial Claims 10-Abr N.D. 497K
Oct-09 10:00 Wholesale Inventories Aug 0,40% 1,40%
Oct-10 08:30 Export Prices ex—ag. Sep N.D. -0,70%
Oct-10 08:30 Import Prices ex—oil. Sep N.D. -0,30%
Oct-10 08:30 Trade Balance Aug -USD 60.0 Bn -USD 62.2 Bn

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg
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Durante el periodo, el mercado accionario estadounidense tuvo un comportamiento bajista: el Dow Jones, el S&P
500 y el Nasdagq registraron caidas del 7.34%, 9.38% y del 12.03%. El viernes 03 de octubre, estos indices obtu-
vieron el menor valor en lo que va del afio, al cerrar en 10.325,38, 1.099,23 y 1.470,84 puntos, respectivamente
En lo que va del afio, Dow Jones, S&P 500 y Nasdag acumulan rendimientos negativos del 22.16%, del 25.14%
y 29.45%, respectivamente.

!
En el mercado de bonos estadounidense, el correspondiente a 10 afios, evidencié una caida en su rendimiento:
3,605%, contra 3.854% alcanzado a fines de la semana anterior.

Mercados financieros: principales variables

RIESGO PAIS (EMBI+) V.7dias BP MONEDAS (vs. U$S)
Argentina 1.040 188 Uttimo  Var. 7 dias
Brasil 349 53 Peso Argentino 1/ 3,162 1,47%,
Colombia 347 56 Real 2,125 14,76 %
Ecuador 1.160 208 Peso Mexicano 11,349 4,51%
Méxic o 258 24 Franco Suizo 1,141 3,22%
Peru 350 48 Yen 103,285 -2,78%
Venezuela 1.018 173 Yuan 6,844 0,37%
EMBI Plus 437 58 USD / Libra Esterlina 1,761 -2,26%
YIELD TREASURY BONDS (USA) V.7dfas BP USD/EURO 1,362 -5.07%
2 Afios 1,59 (51) Marco Aleman 1416 5,74%)
5 Afios 2,61 (45) 1/ Tipo de Cambio de Referencia B.C.R.A.
10 Afios 3,59 (26) Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del BCRA
30 Afios 4,08 (29) Y Bloomberg

#

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo la tasa de interés de la Zona Euro en el 4.25%.

El nimero de desocupados subi6 por sexto mes consecutivo en Espafia, con un incremento de 95.367
personas en el mes de septiembre, situando el total de desempleados en 2.625.368, la mayor cifra des-
de mayo de 1997. Segun el Ministerio de de Trabajo e Inmigracion, el total de desocupados se incre-
ment6 en 608.005 personas en el dltimo afio, un 30,14%.

El Ministro de Presupuesto de Francia, Eric Woerth, admitié que la economia del pais entr6 en recesion
técnica, tras dos trimestres de crecimiento negativo, aunque el afio 2008 terminaria con un crecimiento
del 1%. Segun previsiones del Instituto de Estadistica Francés (Insee), el PBI registraria una caida del
0,1% en el 3° y 4° trimestres, tras haber retrocedido un 0,3% en el 2°.

Indicadores de coyuntura de Europa: Semana del 06 a | 10 de octubre

Dato a
P ublicar Dato

Fecha Hora (ET) Descripcion Periodo (Consenso) Anterior
Oct-06 10:30 Produccion Industrial —Inglaterra Aug -0,10% -0,40%
Oct-07 12:00 Pedidos de Fabrica — Alemania Aug N.D. -1,70%
Oct-08 11:00 |JPIB a/a— UEM Q2 N.D. 1,40%
Oct-08 12:00 Produccion Industrial — Alemania Aug N.D. -1,80%
Oct-09 08:00 [JBalarza Comercial — Alemania Aug N.D. 13.9Bn
Oct-09 10:00 finforme Mensual BCE — UEM

Oct-09 13:00 Tasas del BoE —Inglaterra 4,80% 5,00%

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

El Eurostoxx 50 tuvo una leve suba durante el periodo de 0.17%; finalizando la semana en un valor de 2.726,67
Puntos; expresado en Euros. En el acumulado del afio, el indice arroja una performance negativa del 25.98%.
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El desempleo en Japdn subi6 2 décimas en el mes de agosto, hasta llegar al 4.2%; segun el Ministerio
del Interior y de Comunicaciones. El nimero de personas sin empleo alcanzo los 2,72 millones.

La produccion industrial japonesa cay6 un 3.5% en el mes de agosto con respecto al anterior, segin da-
tos del gobierno. El indice de produccién de minas y fabricas alcanzé los 104.5 puntos sobre la base 100
puntos en diciembre de 2005; informd el Ministerio de Economia.

Los gastos medios mensuales por domicilio en Japon cayeron un 4.00% en el mes de agosto, medidos
en términos interanuales, alcanzando los U$S 2.800; informo el Ministerio del Interior y Comunicaciones.
La renta mensual por domicilio alcanzé los U$S 4.700, creciendo un 1.9% en términos anualizados; in-
formé el gobierno.

El Dolar se aprecio durante el periodo un 5.76%, finalizando el viernes 03 de octubre en un valor de 1,3772
U$S/Euro (méaximo valor en lo que va del afio); cuando la semana pasada lo habia hecho en 1,4614 U$S/Euro.
En lo que va de 2008, el Dolar se aprecio un 5.60% con respecto a la moneda europea.

Segun anuncié el Departamento de Energia estadounidense, las reservas de petréleo aumentaron en
4,3 millones de barriles la semana pasada (finalizada el 26 de setiembre), situandose en 294,5 millones.
Los analistas observan el aumento de los stocks, como la evidencia de un debilitamiento econémico en
los EE.UU., que estaria limitando la demanda. Con la suba del 1.5%, los stocks de petrdleo se encuen-
tran dentro de la media para esta época del afio. El volumen de la semana pasada fue un 5.8% inferior
al de hace un afio atras. En referencia a los stocks de gasolina, aumentaron en 900 mil barriles (0,5%),
totalizando 179,6 millones. Las reservas de combustibles para calefaccion, por su parte, cayeron en 2,3
millones de barriles (-1,8%), llegando a 123,1 millones. Las refinerias operaron en un 72,3% de su ca-
pacidad instalada.

El precio del petréleo cay6 en la semana afectado por los persistentes temores sobre una disminucion
de la demanda. El Departamento de Energia estadounidense, afirmé que demanda de productos petro-
leros en el pais (primer consumidor mundial) cay6é un 7.1% en las Ultimas 4 semanas, en la medicion in-
teranual.

En la semana, el mercado bursatil registré una caida del 12.34%; reflejandose en el Bovespa que finalizo el vier-
nes 03 de octubre en un valor de 44.517,32 puntos (el menor valor en lo que va del afio). En el acumulado de
2008, el indice arroja una performance negativa del 30.32%.

El Real, por su parte, se deprecio un 10.82%; finalizando el periodo en un valor de R/U$S 2,044 8 (valor minimo
en lo que va del afo), cuando la semana anterior lo habia hecho en R/U$S 1,8445. En lo que va de 2008, el Real
tuvo una depreciacion del 14.83%.

#

El Indice de Precios al Consumidor — Semanal (IPC-S) finalizo la Ultima semana de setiembre con una
caida del 0,09%, tras la deflacion del 0,04% evidenciada en el periodo inmediatamente anterior, segin
la Fundacion Getulio Vargas. Los rubros alimentos y habitacion, fueron lo que mas contribuyeron a la
caida. .

El superavit primario del gobierno federal acumulado entre los meses de enero y agosto, alcanzo los R$
108,4 mil millones, el equivalente al 5.78% del PBI en el periodo, segin el Banco Central. A pesar del
récord, hubo una desaceleracion del resultado que -hasta julio- era del 6.01% del PBI. En los 6 primeros
meses del afio, el pago de intereses fue de R$ 119,3 mil millones por lo que, descontandolo del supera-
vit primario, se produjo un déficit de R$ 10,9 mil millones, el 0,58% del PBI.

Las exportaciones llegaron a U$S 150,868 mil millones en el acumulado del afio hasta setiembre. Este
resultado, expresa un crecimiento del 28.7% en relacion al verificado en el mismo periodo del afio ante-
rior. En la misma comparacion, las importaciones crecieron un 52.4% alcanzando los U$S 131,212 mil
millones. La diferencia de importaciones y exportaciones en lo que va del afio, generan un superavit
comercial de U$S 19,656 mil millones, evidenciando una caida interanual del 36.8%. .

La produccion industrial cayd un 1.3% en el mes de agosto con respecto al mes anterior, tras haber cre-
cido un 1% en julio, informo el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE). En términos inter-
anuales, el alza fue del 2%; lo que indica 26 alzas consecutivas en este tipo de comparacion. En el
acumulado del afio, la industria creci6 un 6%.
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La confianza de la industria cayd un 2.2% entre los meses de agosto y setiembre, llegando a los 120.3
puntos, el menor indice verificado en los Ultimos 4 meses, informd la Fundacion Getulio Vargas. En tér-
minos interanuales, la caida fue del 1.9%. Aun asi, el organismo afirmé que los niveles son historica-
mente altos.

La industria automotriz registr6 un buen desempefio en el mes de setiembre superando los datos de
agosto y del mismo mes del afio anterior, segin Fenabrave (asociacion de concesionarias). En setiem-
bre, la industria registré ventas por 254.182 automoviles y comerciales livianos, creciendo un 10% en re-
lacion a agosto y un 30,94% en la comparacion interanual. En el acumulado del afo, los vehiculos ven-
didos fueron de 2,096 millones, creciendo un 26,87% respecto del mismo periodo del afio anterior.

#

Las ventas en los supermercados en el mes de agosto aumentaron -a precios corrientes- un 36.4% in-
teranual. En el mes -en la serie desestacionalizada- subié un 1.7%. En el acumulado del afio, el alza
fue del 36.7% -medida a precios corrientes-, informé el INDEC.

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccién (ISAC) cay6 un 2.1% a nivel interanual y un
3.1% en el mes -en la serie desestacionalizada-. En el acumulado del afno, el alza fue del 7.4% en el
periodo enero-agosto; informo el INDEC.

Los servicios publicos crecieron a nivel interanual un 9.3% en el mes de agosto y un 2.5% con respec-
to al mes anterior -medidos en la serie desestacionalizada-. En el acumulado del afo, el alza fue del
13.9%. El rubro telefonia crecié en lo que va del afio un 32.2%, seguido por electricidad, gas y agua
con el 7.00%. El Gnico rubro que registré un comportamiento negativo es transporte de carga, cayendo
un 2.7%.

La recaudacion del mes de septiembre llegé a $ 23.899 millones, creciendo un 42,8% con respecto al
mismo mes del afio anterior, indico el gobierno. La cifra representa, también, una caida marginal con
respecto al mes de agosto, comportamiento que los funcionarios del Ministerio de Economia atribuye-
ron a cuestiones estacionales.

El Gobierno recibid oficialmente -por parte de los bancos Barclays, Citibank y Deustche- |la propuesta
para llegar a un acuerdo con los “holdouts”, por la deuda que esta en default. El jefe de Gabinete, Ser-
gio Massa, ratifico que se aguarda una participacion de acreedores por una cifra superior a U$S
10.000 millones, casi la mitad de los titulos impagos.

En la semana, el Merval cay6 un 10.62% en Pesos; finalizando en un valor de 1.512,71 puntos. En lo que va de
2008, el indice arroja una performance negativa del 29.70%.

Las acciones que mas se destacaron a la baja durante el periodo fueron: Tenaris (TS), cayd un 20,9%; Petrobras
Brasil (APBR), un 19,2%; Indupa (INDU), un 12,8%; Banco Francés (FRAN), un 9,3%; Siderar (ERAR), un 9%;
Edenor (EDN), un 8,8%; Petrobras Energia Partic. (PBE), un 8,7%; Pampa Energia (PAMP), un 8,5%; Telecom
(TECO), un 7,7%; Banco Patagonia (BPAT), un 7,5%; Grupo Galicia (GGAL), un 7%; Mirgor (MIRG), un 6,9%;
Banco Macro (BMA), un 5,8%; Aluar (ALUA), un 5,2%; Cresud (CRES), un 5,1%; Transportadora Gas del Sur
(TGS), un 4,5%; Grupo Clarin (GCLA), un 3,5% y Transener (TRAN), un 2%.

Las que mas se destacaron a la suba fueron: Molinos (MOLI), subié un 10,8%; Socotherm Americas (STHE), un
3,7%; Quickfood (PATY), un 3,3% y Ledesma (LEDE), un 0,5%.

Respecto de novedades corporativas, se destacan:

Ribeiro (RIBE) inform6 que la Sociedad fij6 un nuevo rango para la prima de emision de las acciones a ser
emitidas por oferta publica. El mismo estara entre $2,30y $ 4,91.

Socotherm Americas (STHE) suscribié con Banco Macro un contrato de préstamo por la suma de $ 30 mi-
llones para ser destinado a cancelar deudas bancarias y cubrir necesidades financieras, a una tasa de inte-
rés nominal anual fija del 24%, con vencimiento el 50% a los 150 dias de la fecha de su desembolso y el
resto a los 270 dias.

Petrobras Energia Participaciones (PBE) celebré los acuerdos que efectivizaron la adquisicion de las parti-
cipaciones del 25,67% y 52,37% de los bloques de Sierra Chata y Parva Negra, respectivamente. La opera-
cion se estructur6 a través de la empresa Burlington Resources Argentina Holding Limited. El precio final
quedo fijado en lo oportunamente acordado por las partes, en U$S 77,6 millones. Como resultado de esta
adquisicion, la participacion de PBE en Sierra Chata se increment6 al 45,55% y en Parva Negra, al 100%.
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La semana culminé con una caida en el precio de los bonos argentinos. Con el deterioro de los mercados exter-
nos y la creciente aversion al riesgo de los inversores, los bonos de la region fueron castigados; y los argentinos
no fueron la excepcion. Si bien el Congreso de los EE.UU. aprobé el paquete de ayuda, los inversores dudan del
éxito del mismo y, en consecuencia, se sigue erosionando el valor de los activos. Los bonos argentinos fueron
castigados aunque se registré poco volumen de operaciones. Las Nobacs tuvieron en la semana un desempefio
mixto, destacandose el tramo corto de la curva que redujo spreads: el spread sobre Badlar de la que vence en
diciembre del 2008 bajé 61pbs; a -1.05%.

20% Bogar 2018
Pre8 $ 705 9517  -1,1% 9,9% 18% s @
Pre9 $ 103,0 6946  4,6% 17,2% 6% 1 P15 g pryPlen
Prol12 $ 112,4 6583  6,2% 15,8% v
Bogar 2018'$ 89,9 4932  75% 183%| | £2* O oigom  op
Boden 2014 $ 785 5453  -10,4% 1820 | 50| Pes
Discount $ 89,5 5125 -115% 119%| | ¢ .
Par$ 30,0 1999  3,3% 10,4% o
Boden 2012 USD 331 6583 -12,1% 253% 2%
Boden 2013 USD 40,0 6316 -10,7% 251% 0% ———————
Bonar 2011 USD 69,5 6937 87% 242% A .
Bonar 2013 USD 640 6368  9,0% 186%
Boden 2015 USD 50,5 5045 -17,4% 20,7%
Bonar 2017 USD 57,5 5565 -11,7% 17,6%
Discount USD 51,0 5152 -19,3% 157%
ParUSD 233 2327 -13,0% 136%
*Elrendo. de los bonos en $ corresponde d retorno por encima del CER

El Peso se deprecio durante el periodo un 1.47%, finalizando en un valor de 3,1615 $/U$S (Tipo de Cambio de
Referencia Banco Central de la Republica Argentina -B.C.R.A.-), cuando la semana anterior lo habia hecho en
3,1158 $/USS.

-] #

'$ %

Objetivo: obtener un rendimiento intermedio entre depdsi-

tos a la vista y a plazo.

Este_Fo_ndo permite eficientizar el manejo de_la quuideg Liq uidez 65.54%
transitoria en Pesos de los inversores, para tal fm se p_odra Vargen de Liguidez 23 34%
invertir en instrumentos emitidos por entidades financieras ) ,

autorizadas por el B.C.R.A., en operaciones de pases, |Cuentasalavistaremweradas 42,18%
cauciones activas, fideicomisos, asi como en instrumentos  |Otros 0,02%
de renta fija estatal de corto plazo incluyendo la emitida por  |Colocaciones a Plazo 28,93%

el B.C.R.A. Cauciones Bursatiles 0,00%
El rendimiento en el periodo fue de 0.10%, acumulando en  |Pazos Fijos 28,93%
el afio un 3.54%. Instrumentos emitidos por el BCRA 5,53%

La estrategia de inversion esta orientada a la constitucion
de depdsitos a plazos fijos y a la vista en entidades de

estatal de corto plazo; de forma tal de obtener un
rendimiento superior a la caja de ahorros en Pe-
S0S.

primera linea, a la realizacion de pases y cauciones bursati-
les, asi como a la inversion en instrumentos de renta fija

' %

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

NOTABCRA05/11/2008
NOTAB CRA26/11/2008

29,48%
27,90%

Durante el periodo, el Fondo tuvo una leve suba de 0.21%
en Pesos, acumulando en lo que va del afio un 8.57%.
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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 duracién de 2 afios y medio como maximo.

NOTABCRA 26/11/2008 27,39%
La estrategia de_ inversion busca_l optimizar Ias_ colo_cgmones NOTA B CRA 15/10/2008 27.21%
en renta fija arbitrando titulos ajustables por inflacion, tasa = —
BADLAR Privada (encuesta de tasas de plazos fijos paga- que va del afio un rendimiento de 8.74% en la
dos por bancos privadas por montos mayores a 1 millén por Cuotaparte A'y de 8.81% 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 del 0.21% tanto en la Cuotaparte A (minorista)
como en la Cuotaparte B (mayorista), acumulando en lo

1) *

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

FIDEIC. FINANC. MILLENNIUM TRUST I 21,50%

El Fondo durante la semana, tuvo una caida de 1.07% en
Pesos; acumulando en el afio un rendimiento positivo de y se aumenté, también levemente, la correspon-
3.26% en la misma moneda. diente a Obligaciones Negociables, Fideicomisos
Durante el periodo, en el Fondo se registraron movimientos Financieros -ambos argentinos-, asi como su nivel
marginales en la composicién de la cartera: se disminuy6 d€ liquidez.

levemente la participacion de Titulos Publicos argentinos,

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 ARGENTINOS 40,01%
TITULOS PUBLICOS DE BRASIL 21,75%

Durante la semana pasada, el Fondo tuvo caida de 2.11%

en la Cuotaparte A, MD (minorista) y de 2.10% en la Cuo- OBLIGACIONES NEGOCIABLES ARGENTINA 10.03%

taparte B, MD (mayorista), ambas expresados en Dolares; [TITULOS PUBLICOS DEMEXICO 14.,67%

acumulando en el afio rendimientos negativos de 2.63% en |TITULOS PUBLICOS DE COLOMBIA 9,38%

la Cuotaparte A y de 2.26% en la Cuotaparte B, ambos en [TITULOS PUBLICOS DE ARGENTINA 2,71%

la misma moneda. CUENTAS ALAVISTA 1,45%

En el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos

marginales en la composicién de su cartera: se disminuyo | |
la participacion de Obligaciones Negociables argentinas, - - - — -
asi como de Titulos Publicos brasilefios y colombianos. Por &rgentinos, asi como de Titulos Publicos mexica-
otra parte, se incrementd —levemente- la correspondiente a N0S: Por otra parte, se incremento su nivel de
Titulos Publicos y Fideicomisos Financieros, ambos 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,

. . . . 0,
como forma de obtener beneficios de los ciclos econémi- TENARIS S. A. 16,93%
COS. BANCO MACRO S. A 13,76%

El Fondo registré en la semana una caida de 10.30% en la Durante el periodo, en el Fondo se disminuyo,
Cuotaparte A (minorista) y otra de 10.27% en la Cuotaparte entre otras, la participacién de Banco Macro, Pam-
B (mayorista), ambas performances expresadas en Pesos; pa Holding y Petrobras Energia; incrementandose
acumulando en el afio rendimientos negativos de 32.09% su nivel de liquidez. .

en la Cuotaparte A y de 31.29% en la Cuotaparte B, en la

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

El Fondo registro en la semana una caida de 19.82% en la PETROLEO BRASILEIRO S. A. 18,56%
Cuotaparte A (minorista) en Pesos y de 19.80% en la
Cuotaparte B (mayorista), también en Pesos; acumulando = - - -
en lo que va del afio rendimientos negativos de 38.18% y correspondiente a acciones y acciones preferidas,
de 39.63%, respectivamente. también brasilefias; asi como su nivel de liquidez.

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 14,88%

Durante el periodo, en el Fondo se incremento la participa-
cion de ADRs brasilefias, disminuyéndose —levemente- la

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 COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 11,12%
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 acciones preferidas
Inversion del Grupo BBVA en el Continente. brasilefias, incrementandose la correspondiente a
Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una caida de ADRs mexicanos, asi como su nivel de liquidez.
18.40% en la Cuotaparte A (minorista) y de 18.37% en la

Cuotaparte B (mayorista), ambas performances expresadas

en Pesos; acumulando rendimientos negativos de 38.26%

en la Cuotaparte A y de 37.53% en la Cuotaparte B, en la

misma moneda.

PETROLEO BRASILEIROS. A. 19,24%

! /0

Objetivo: invertir globalmente en los llamados mercados de
renta variable.

Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una caida de
19.13% en la Cuotaparte A (minorista) y otra de 19.11% en PETROLEO BRASILEIRO S. A. 19,18%
la Cuotaparte B (mayorista), ambas expresadas en Doélares;
acumulando rendimientos negativos de 40.29% (Cuotaparte

A) y de 39.58% (Cuotaparte B) en la misma moneda. acciones preferidas brasilefias. Asimismo, se dismi-
nuyo su nivel de liquidez

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 10,96%

Durante el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos
marginales en la composicion de su cartera: se incremento
levemente la participacion de ADRs mexicanos, disminuyén-
dose, también levemente, la correspondiente a acciones y.

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 compafiias europeas -con perspectivas de
crecimiento sostenible- ya sea directamente o a través de HSBC HOLDINGS P. L. C. 11,07%
instrumentos representativos de ellas. NOVARTIS AG 8,51%

Este Fondo, que opera en Pesos, tuvo en la semana una En el periodo, en el Fondo se realizaron movimien-
caida del 6.29%, acumulando una performance negativa tos marginales en la composicién de su cartera,
del 27.52% en la misma moneda. incrementandose su nivel de liquidez.
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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-
te 0 a través de instrumentos representativos de ellas. INT. BUSINESS MACHINES CORP  8,74%

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

una caida de 4.69%, acumulando en el afio un rendimiento incrementé la participacion de CEDEARs y se
negativo del 19.78% en la misma moneda. disminuyé la de acciones. Asimismo, se disminuyd

su nivel de liquidez.

EXXON MOBIL CORPORATION 10,40%

Durante el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos
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(I) Los rendimientos pasados son un indicador de gestiéon y no implican, bajo ningun 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 Inversiéon no constituyen depdésitos en BBVA Banco Francés
S.A. a los fines de la Ley de Entidades Financieras ni cuentan con ninguna de las garantias que tales depésitos a la vista
0 a plazo puedan gozar de acuerdo con la legislacion y reglamentacion 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 realizacion 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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