Francés Administradora de Inversiones S.A. - Socied  ad Gerente BBVA Banco Francés - Sociedad Depostaria




$

EE.UU.: Caida de los indices bursatiles. La incertidumbre respecto de la aprobacion por parte del Con-
greso del “plan anti crisis” formulado por el gobierno se constituyd en el principal acontecimiento de la
semana.

Monedas: Depreciacion del Délar con respecto al Euro.
Brasil: Importante caida del mercado accionario y depreciacion del Real con respecto al Euro.

Argentina: Suba del mercado accionario, performance mixta del mercado de bonos y leve depreciacion
del Tipo de Cambio.

La semana se caracterizé por la incertidumbre respecto de la aprobacion por parte del Congreso estadouniden-
se del paquete de ayuda a las entidades financieras propuesto por el gobierno. Esta circunstancia hizo que, du-
rante el periodo, el mercado operara con debilidad y que finalizara con rendimientos bursatiles negativos.

Recordemos que el pasado jueves 18 de setiembre, el mercado de acciones lograba un rebote tras los rumores
sobre la elaboracion de un “plan anti crisis” formulado por el Departamento del Tesoro. Por el mismo, se decia
gue se crearia una entidad encargada de trabajar sobre las deudas incobrables de las entidades financieras.
Especificamente, un organismo estatal compraria los activos damnificados (o sin liquidez) existentes en las car-
teras de los bancos. Asi, Tesoro y la Fed (Reserva Federal) iniciaban conversaciones con el Congreso, del que
necesita su aprobacion para concretarlo. El viernes 19, el Secretario del Tesoro, Henry Paulson, anunciaba que
el gobierno gastaria "centenares de miles de millones de Délares" para responder a la crisis. A fines del dia, las
expectativas producian el alza de los mercados: el Dow Jones subia un 3.35%; el S&P 500, un 4.03% y el Nas-
daqg, un 2.81%. El domingo 21, el Tesoro informaba que el plan de rescate ascenderia a U$S 700.000 millones.
El Secretario del Tesoro reclamaba al Congreso (de mayoria partidaria demdcrata) su aprobacion. La Fed, por
su parte, aceptaba las solicitudes de Morgan Stanley y Goldman Sachs para convertirse en bancos comerciales,
lo que les daria la posibilidad de tomar depdsitos y acceder a financiamiento de emergencia.

El lunes 22, los representantes demdcratas del Congreso informaban que harian cambios a la propuesta original
del Tesoro. El presidente demdcrata de la Comision de Servicios Financieros de la Camara de Representantes,
Barney Frank, pedia implementar un “consejo de vigilancia”, para verificar qué tipo de activos se comprarian
dentro del plan de adquisicion de papeles dafiados. Ese dia, la Fed inyectaba al sistema financiero U$S 95 mil
millones en operaciones de refinanciacion de rutina, mientras el Banco Central Europeo (BCE) anunciaba una
inyeccion extraordinaria de U$S 40 mil millones con un dia de vencimiento.

El martes 23, la Fed inyectaba otros U$S 20 mil millones. Ben Bernanke, su presidente, informaba que la eco-
nomia corria riesgos de entrar en recesion, si el Congreso no aprobaba la ayuda. La indecision respecto de la
aprobacion del plan, producia incertidumbre en los mercados.

El grupo Berkshire Hathaway, dirigido por el megainversor Warren Buffett, acordaba invertir U$S 5.000 millones
en Goldman Sachs. El banco comunicaba que, ademas, pretendia conseguir al menos U$S 2.500 millones me-
diante una oferta publica de acciones.

El miércoles 24, el mercado bursatil estadounidense abria en alza, incentivado por la decision de Bufett sobre
Goldman. El BCE inyectaba U$S 58,7 mil millones y la Fed acordaba con los bancos centrales de Australia, Di-
namarca, Noruega y Suecia colocar U$S 30 mil millones. Por otra parte, el FBI (Federal Bureau of Investigation)
iniciaba una investigacion sobre denuncias de fraude contra Lehman Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac y la
aseguradora AlG. Bernanke insistia en que el agravamiento de la crisis podria acabar pesando sobre la econo-
mia: preveia que el 2° semestre seria débil, corriendo riesgos, incluso, el programa de estimulo aprobado por el
gobierno en febrero de este afio.

El candidato republicano a la Casa Blanca, John McCain suspendia su campafia para colaborar en el plan de
rescate y pedia la suspension del primer debate televisivo con su contrincante Barack Obama, candidato demo-
crata, previsto para el viernes 26. Bush, por su parte, asumia que los EEUU estan inmersos en una grave crisis
financiera y, en un discurso televisivo, pedia la aprobacion urgente del plan. Poco antes del discurso, la Casa
Blanca invitaba a los candidatos a la presidencia, Obama y McCain, asi como también a lideres del Congreso,
para llegar a un acuerdo sobre el paquete. Los mercados cerraban casi sin cambios, ante la incertidumbre: el
Dow, caida un 0.27%; el S&P, un 0.20% y el Nasdag, subia un 0.78%.

El jueves 25, el Banco Central de Hong Kong inyectaba mas de U$S 500 millones al mercado financiero des-
pués de que el Bank of East Asia (quinto mayor banco) cayera en el ranking de riesgo e inquietara por las posi-
bilidades de una quiebra. El BCE colocaba mas de U$S 40 mil millones en una operacion extraordinaria. Por la
tarde, los lideres demdcratas y republicanos del Congreso anunciaban un acuerdo sobre los principios basicos
del plan de salvataje. Los mismos consistirian en: proteger el dinero de los contribuyentes, crear un mecanismo
de supervision del programa y limitar los salarios de los ejecutivos de las empresas beneficiadas. Respecto del
primer punto, los lideres demdcratas proponian un plan de ayuda por U$S 56,2 mil millones destinado a familias
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afectadas por la crisis. Al final del dia, el Dow Jones, subia un 1.82%, el S&P 500, crecia un 1.97% y el Nasdaq,
un 1.58%.

Ademas, circulaba que el paquete de U$S 700 mil millones seria liberado en prestaciones. Se decia que una
primer parte, de U$S 250 mil millones, se liberaria inmediatamente con la posibilidad de un desembolso adicio-
nal de U$S 100 mil millones, si fuera necesario. Segun "The Wall Street Journal”, el Congreso podria bloquear
la Gltima prestacion en el caso en que no esté satisfecho con la aplicacién del programa. La reunién en la Casa
Blanca entre el presidente Bush, los candidatos Obama y McCain y los congresistas, finalizaba sin avances so-
bre la aprobacion del plan. A fin del dia, Washington Mutual, la mas importante caja de ahorros estadounidense,
informaba la venta de sus depdésitos y algunas de sus filiales a JP Morgan, tras un acuerdo con participacion del
gobierno, por U$S 1,9 mil millones.

El viernes 26, la Fed, el Banco de Inglaterra, el BCE y el Banco Nacional de Suiza inyectaban U$S 74 mil millo-
nes en créditos de una semana. El Banco de Japdn, por separado, inyectaba U$S 14 mil millones al mercado.
El presidente Bush, volvia a dar un discurso televisivo en el que informaba que el gobierno conseguiria la apro-
bacion del paquete de ayuda. Los mercados, finalizaban el periodo con bajas (Ver: EE UU — Acciones)

El domingo 28, se informaba el logro de un acuerdo entre los distintos lideres del Senado estadounidense que
contemplaria los aspectos sefialados anteriormente, aunque aun restaba el debate en la Camara de Represen-
tantes del Congreso. Respecto de novedades de mercado: se anunciaba que el Citi compraria las operaciones
bancarias de Wachovia. Mientras tanto -en Europa- los gobiernos de Bélgica, Holanda y Luxemburgo inyecta-
ban 11,200 millones de euros en Fortis, primer banco belga y segundo holandés, recibiendo -a cambio- una par-
ticipacion del 49% en la filial del grupo de sus respectivos paises. En Gran Bretafia, el gobierno intervenia en
Bradford & Bingley, asumiendo créditos por U$S 91.000 millones. En Alemania, el gobierno con un grupo de
bancos, ofrecian a Hypo Real Estate garantias por U$S 50.050 millones. El gobierno de Islandia, por su parte,
intervenia en el banco Glitnir: las autoridades compraban el 75% de las acciones del tercer banco del pais, por
US$S 878 millones.

El PBI crecio un 2.8% en el 2° trimestre del afio, tras la lectura anterior de 3.3%, informo el Departamen-
to de Comercio. Recordemos que el crecimiento durante el 1° trimestre habia sido del 0.9%. La expecta-
tiva de los economistas era que se mantuviera el dato anticipado del 3.3%, pero -segun el organismo- el
gasto de los consumidores fue menor al previsto.

El nimero de pedidos iniciales de subsidios por desempleo crecieron en 32 mil unidades la semana fi-
nalizada el dia 20, llegando a 493 mil, el mayor nivel en siete afios, informé el Departamento de Trabajo.
La media de 4 semanas lleg6 a 462.500 unidades, creciendo en 16 mil pedidos en relacion a la media
anterior. El desempleo alcanzo el 6.1%, el mayor en 5 afios.

Los pedidos de bienes durables cayeron un 4.5% en el mes de agosto, informo6 el Departamento de
Comercio; evidenciando la mayor baja desde enero. Los analistas calculaban que estos pedidos caerian
un 2% en agosto. Excluyendo la caida del 8.9% en los bienes de transporte, los pedidos cayeron un 3%,
la mayor baja en 19 meses.

Indicadores de coyuntura de EE.UU.: Semana del 22 a | 26 de setiembre

Dato
Fecha Descripcion Periodo Consenso Real
Sep-24 JExistingHome Sales Aug 4.93M 4.91M
Sep-24 |Crude Inventories Sep-20 N.D. 1.520K
Sep-25 |Durable Orders Aug -1,30% -4,50%
Sep-25 |Inttial Claims Sep-20 450K 493K
Sep-25 |New Home Sales Aug 518K 460K
Sep-26 JChain Deflactor-Fina Q2 N.D. 1,10%
Sep-26 |GDP-Final Q2 3,40% 2,80%
Sep-26 |Mich Sentiment-Rev Sep 70,9 70,3

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

La compafiia japonesa Nomura Holdings podria comprar las operaciones del banco de inversiones
Lehman Brothers, inform6 el diario estadounidense “The Wall Street Journal". El grupo japonés habria
entrado en negociaciones con la consultora Pricewaterhousecoopers, que administra Lehman en Euro-
pa desde la quiebra de la entidad estadounidense.

Respecto del mercado inmobiliario

Los precios de inmuebles residenciales cayeron un 5,3% en el mes de julio en comparacion con el mis-
mo mes del afio anterior, volviendo a los valores en que se encontraban en octubre de 2005; informd la
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FHFA (Federal Housing Finance Agency), agencia financiera federal para el sector inmobiliario residen-
cial. Respecto del mes de junio, los precios cayeron un 0,6%.

Las ventas de casas nuevas cayeron un 11,5% en el mes de agosto, llegando a 460 mil unidades, el ni-
vel mas bajo en 17 afios, informd el Departamento de Comercio. La mayoria de los analistas esperaba
un ritmo de ventas de 505 mil unidades. Las ventas cayeron un 34,5% en un afio, mientras que el precio
medio cayo un 6,2% llegando a U$S 221,9 mil.

La Asociacion Nacional de Agentes de Bienes Inmobiliarios informé que el ritmo de ventas de casas y
departamentos usados cay6 en 2.2% en agosto, llegando a 4,91 millones de unidades anuales. En un
afio, el ritmo de ventas de casas usadas disminuy6 un 10,7%. El precio medio de una casa usada cayo
un 9,5% en un afno, alcanzando los U$S 203,1 mil.

Indicadores de coyuntura de EE.UU.: Semana del 29 d

e setiembre al 03 de octubre

Dato aPublicar Dato
Fecha Hora (ET) Descripcion Periodo (Consenso) Anterior
Sep-29 08:30 Personal Income Aug 0,20% -0,70%
Sep-29 08:30 |Personal Spending Aug 0,20% 0,20%
Sep-30 09:45 |Chicago PMI Sep 54 57,9
Sep-30 10:00 |Consumer Confidence Sep 55 56,9
Oct-01 00:00 |Auto Sales Sep N.D. 4.5M
Oct-01 08:15 |ADP Employment Sep N.D. -33K
Oct-01 10:00 |Construction Spending Aug -0,50% -0,60%
Oct-01 10:00 [ISM Index Sep 50 49,9
Oct-01 10:35 [Crude Inventories Sep-27 N.D. 1.520K
Oct-02 08:30 |[Initial Claims Sep-27 N.D. 493K
Oct-02 10:00 Factory Orders Aug -1,80% 1,30%
Oct-03 08:30 |Average Workweek Sep 33,7 N.D.
Oct-03 08:30 |Nonfarm Payrrols Sep -90K N.D.
Oct-03 08:30 Unemployment Rate Sep 6,10% N.D.
Oct-03 10:00 ISM Services Sep 50 50,6

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

Durante el periodo, el mercado accionario estadounidense tuvo un comportamiento bajista: el Dow Jones, el S&P
500 y el Nasdaq registraron caidas del 2.15%, 3.33% y del 4.18%. En lo que va del afio, Dow Jones, S&P 500 y
Nasdaq acumulan rendimientos negativos del 15.99%, del 17.37% y 19.80%, respectivamente.

En el mercado de bonos estadounidense, el correspondiente a 10 afios, evidencié una suba en su rendimiento:
3,854%, contra 3,812% alcanzado a fines de la semana anterior.

Mercados financieros: principales variables

RIESGO PAIS (EMBI+) V.7dias BP
Argentina 852 52
Brasil 296 21
Colombia 291 31
Ecuador 952 (45)
Méxic o 234 15
Peru 302 28
Venezuela 845 (22)
EMBI Plus 379 25
YIELD TREASURY BONDS (USA) V.7dias BP
2 Afos 2,10 @)

5 Afos 3,06 3

10 Aflos 3,85 4

30 Afios 4,37 1)
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MONEDAS (vs. U$S)

Uttimo  Var. 7 dias
Peso Argentino 1/ 3,116 0,32%
Real 1,852 0,98 %)
Peso Mexicano 10,859 2,52%
Franco Suizo 1,106 0,78%)
Yen 106,235 -0,30%)
Yuan 6,818 -0,19%)
USD / Libra Esterlina 1,802 -2,24%
USD /EURO 1,435 -1,56 %)

1/ Tipo de Cambio de Referencia B.C.R.A.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del BCRA
Y Bloomberg
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La economia irlandesa se convirtié en la primera de la Zona Euro en entrar en recesion, al presentar
una contraccion del 0.5% del PBI en el 2° trimestre, tras verificar una caida del 0.3% en el 1°; segun el
Departamento Central de Estadisticas.

El Ministro de Finanzas del Reino Unido, A. Darling, anuncioé que el gobierno presentara un proyecto de
ley para reformar el sistema bancario de aqui a 15 dias. El funcionario indicoé que el proyecto de ley in-
tentara fortalecer la supervision del sistema bancario, facilitando la intervencion en caso en que algin
banco enfrente dificultades, concediendo nuevos poderes a los reguladores.

La economia francesa registro en el 2° trimestre del afio una caida del 0,3%, la primera en el pais desde
2002, informo el instituto francés de estadistica (INSEE). El organismo atribuyo la contraccion a la baja
en el consumo privado y de las exportaciones. Por otra parte, el Ministro de Presupuestos, Eric Woerth,
informd que el déficit estatal sera mayor al previsto, tanto este afio como el proximo.

La confianza empresaria cayé en el mes de setiembre en Alemania a su nivel mas bajo en 3 afos. El ins-
tituto de investigaciones economicas Ifo informé que el indice de confianza empresarial cay6 en setiem-
bre hasta los 92,9 puntos, frente a los 94,8 puntos de agosto. El organismo destacé que ésta es la cuarta
baja consecutiva del indice, y que la situacion deberia mejorar en el 4° trimestre del afio.

Indicadores de coyuntura de Europa: Semana del 29d e setiembre al 03 de octubre

Dato a

Publicar Dato
Fecha Hora (ET) Descripcién Periodo (Consenso) Anterior
Sep-30 09:30 |Balanza Comercial — Espafia Jul N.D. -8.5 Bn
Sep-30 09:55 [Var. Desempleados — Alemania Sep -18K -40K
Sep-30 10:30 PIB — Inglaterra Q2 1,40% 1,40%
Oct-01 11:00 Tasa de Desempleo — UEM Ago 7,40% 7,30%
Oct-02 14:30 JConferencia Mensual del BCE

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg

El Eurostoxx 50 cay6 durante el periodo un 3.11%; finalizando la semana en un valor de 2.722,07 puntos; expre-
sado en Euros ). En el acumulado del afio, el indice arroja una performance negativa del 26.11%.

El indice de precios al consumidor en Japon subio un 2,4% en el mes de agosto en relacion con el mismo
mes del afio anterior, informo el gobierno; evidenciando la 11° suba consecutiva.

El Délar se deprecio durante el periodo un 1.02%, finalizando el viernes 26 de setiembre en un valor de 1,4614
U$S/Euro; cuando la semana pasada lo habia hecho en 1,4466 U$S/Euro. En lo que va de 2008, el Délar se de-
precié un 0.17% con respecto a la moneda europea.

Las reservas estadounidenses de petroleo disminuyeron en 1,5 millén de barriles durante la semana
pasada, finalizada el 19 de setiembre, llegando a 290,2 millones de barriles; informé el Departamento de
Energia. La mayoria de los analistas esperaba una baja de casi 2,5 millones de barriles en dichas re-
servas. El organismo destac6 que con la caida del 0,5%, las reservas estan dentro de la media para es-
ta época del afio. Los niveles de gasolina cayeron en 5,9 millones de barriles, estableciéndose en 178,7
millones. Las de combustible para calefaccion, por su parte, disminuyeron en 4,2 millones de barriles (-
3.2%), llegando a 125,4 millones. Las refinerias utilizaron el 66,7% de su capacidad instalada.

En la semana, el mercado bursatil registré una caida del 4.28%; reflejandose en el Bovespa que finaliz6 el vier-
nes 26 de setiembre en un valor de 50.782,99 puntos. En el acumulado de 2008, arroja una performance negati-
va del 20.51%.
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El Real, por su parte, se deprecié un 0.80%; finalizando el periodo en un valor de R/U$S 1,8445, cuando la se-
mana anterior lo habia hecho en R/U$S 1,8298. En lo que va de 2008, el Real tuvo una depreciacion del 3.62%.

El indice de precios al consumidor semanal (IPC-S) cay6 en 6 de las 7 capitales del pais en el periodo
finalizado el 22 de setiembre, informd la Fundacion Getulio Vargas. El indice general de inflacion tuvo
una deflacion del 0.04%, el menor nivel registrado desde la segunda semana de julio de 2006.

La tasa de desempleo de las 6 principales regiones metropolitanas del pais cayeron a 7,6% en el mes
de agosto, por debajo del 8,1% verificado el mes anterior, informé el Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica (IBGE). En términos interanuales, el indice cay6 en 1,9 puntos porcentuales.

La balanza comercial registré exportaciones por U$S 4,355 mil millones e importaciones por U$S 3,516
mil millones en la 3° semana de setiembre. La diferencia dio un resultado superavitario de U$S 839 mi-
llones, segun el Ministerio de Desarrollo. En 2008, la balanza acumula exportaciones por U$S 144,824
mil millones, creciendo un 29,6% por sobre el resultado del mismo periodo del afio anterior. En la misma
comparacion, las importaciones sumaron U$S 125,526 mil millones, creciendo un 52,5%. El superavit
comercial en lo que va del afio llegé a U$S 19,298 mil millones, disminuyendo un 34,3% con respecto al
verificado en el mismo periodo del afio anterior.

El indice de confianza del consumidor elaborado por la Fundaciéon Getulio Vargas crecié un 6.2% en el
mes de setiembre, al pasar de 108,2 a 112,7 puntos. El indice habia mostrado un alza del 4,2% en
agosto. En relacion a setiembre de 2007, volvio a subir un 3,4%, tras 3 meses de resultados negativos
en este tipo de comparacion.

El Ministerio de Desarrollo anuncio la revision de su meta de exportaciones para este afio a U$S 202
mil millones, tras la anterior de U$S 190 mil millones. Recordemos que en todo 2007, las ventas exter-
nas sumaron U$S 160,6 mil millones.

Los supermercados registraron en agosto un crecimiento del 12.47% en sus ventas reales (desconta-
da la inflacién) en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, segun la Asociacion Brasilefia
de Supermercados (Abras). En el acumulado de 8 meses, la suba fue del 9.36%. En relacion a junio,
el crecimiento real fue del 3.25%

Brasil es el quinto pais mas atractivo en el mundo para invertir, tras captar U$S 35 mil millones en
2007, inform6 un estudio sobre inversion mundial de la Conferencia de Naciones Unidos para el Co-
mercio y Desarrollo (Unctad). El pais fue el que méas inversion extranjera directa recibio en América
Latina el afo pasado, informé el organismo.

La actividad economica, medida por el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), crecio en
julio un 8.3% con respecto al mismo periodo del afio anterior y un 1.7% con respecto a junio, segun el
INdEC. En los siete meses acumulados, la economia crecié un 7.9% comparada con el mismo periodo
del afio anterior.

La industria crecio un 4,2% en el mes de agosto en relacion con el mismo mes del afio anterior, segun
el INdEC. La industria, también crecié un 1,1% frente a julio de este afio (en la comparacion desesta-
cionalizada). El rubro productos quimicos, de caucho y plastico, registré en agosto una suba interanual
del 12,3%, impulsada por los agroquimicos que mejoraron un 27,0%. El rubro metélica bésica, por su
parte, arrojo una suba del 11%. La industria automotriz, del 8,0% y la alimentaria, del 5,3%. La indus-
tria textil fue la que mas bajo, cayendo un 3,7% interanual, seguida por la refinacion de petréleo con el
1,0%, segun el Estimador Mensual Industrial (EMI). Toda la industria acumula una mejora del 6,2% en
los primeros ocho meses del afio. El uso de capacidad instalada, por su parte, se ubicé en el 76.6%.

En el mes de agosto, las exportaciones llegaron a U$S 7.397 millones, creciendo un 50% en términos
interanuales. Las importaciones, por su parte, se ubicaron en U$S 5.152 millones, creciendo un 12%
interanual. Asi, el saldo resulté superavitario por U$S 2.245 millones, cuando habia llegado a U$S 313
millones en el mismo mes del afio anterior. En el acumulado de los 8 primeros meses, la balanza co-
mercial arroj6 un saldo de U$S 8.389 millones.

Las ventas en los centros de compras cayeron un 1.1% con respecto al mes anterior (medidas en tér-
minos desestacionalizados). En términos interanuales y, consideradas a precios constantes, subieron
un 20.8%, informo el INDEC.

La Presidente Cristina Kirchner dijo que recibié una propuesta por parte de bancos internacionales, a
fin de producir la reapertura del canje para bonistas que quedaron fuera del proceso de restructuracion
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de deuda en el 2005, ademas de otra tendiente a refinanciar los Préstamos Garantizados (PG).La ini-
ciativa fue presentada por los bancos Barclays, Citibank y Deustche. De producirse la reapertura del
canje, deberia ser aprobada por el Congreso Nacional.

En la semana, el Merval subié un 1.80% en Pesos; finalizando en un valor de 1.692,4 puntos. En lo que va de
2008, el indice arroja una performance negativa del 21.35%.

Durante el periodo, las acciones que mas se destacaron a la suba, fueron: Petrobras Energia Partic. (PBE), cre-
cio un 13,20%; Socotherm Americas (STHE), un 12,4%; Telecom (TECO), un 12,30%; Grupo Galicia (GALI), un
9,72%; Banco Patagonia (PATA), un 9,66%; Banco Francés (FRAN), un 8,54%; Transener (TRAN), un 6,38%;
Banco Macro (BMA), un 6,17%; Pampa Holding (PAMP), un 4,41%; Banco Hipotecario (BHIP), un 3,03%; Indupa
(INDU), un 2,63%; YPF (YPFD), un 1,33%; Siderar (ERAR), un 1,19% y Molinos (MOLI), un 1,15%.

Se destacaron a la baja durante el periodo: Tenaris (TS), cay6 un 13,12%; Edenor (EDN), un 4,62%; Irsa (IRSA),
un 2,37%; Transportadora Gas del Sur (TGS), un 1,96%; Petrobras Brasil (APBR), un 1,73%; Cresud (CRES), un
1,41%; Grupo Clarin (GCLA), un 0,58%; Ledesma (LEDE), un 0,26% y Quickfood (PATY), un 0,25.

Con respecto al volumen operado, el lunes 22 fue de $ 77,67 millones en acciones y de $ 4,06 millones en CE-
DEARs. El martes 23, en acciones se operaron $ 57,82 millones y en CEDEARS, $ 4,27 millones. El miércoles
24, las acciones operadas llegaron a $ 80,60 millones, mientras que los CEDEARs, a $ 31,56 millones. El jueves
25, se negociaron $ 94,01 millones en acciones y $ 41,9 millones en CEDEARS. El periodo, finalizé con una ne-
gociacion de $ 111,82 millones en acciones y de $ 32,94 millones en CEDEARS, constituyendo un total de $
144,76 millones, cuando el viernes 19 el total habia sido de $ 214,36 millones.

Respecto de novedades corporativas, se destacan:

Cresud (CRES) comunico que entre el 17 y el 22 de este mes, ciertos tenedores de opciones han ejercido
su derecho para adquirir acciones adicionales. Es por ello, que se procederé a dar de alta un total de 4.416
acciones de la sociedad, de v/n $ 1 por cada una, y se daran de baja 13.250 opciones.

Telefénica (TEF) acordo distribuir un dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio 2008, por un importe
fijo de EUR 0,50 brutos a cada una de las acciones existentes y en circulacion de la compafiia con derecho
a percibir dicho dividendo. El pago se hara efectivo el 12 de noviembre de este afio.

Petrobras Brasil (APBR) comunico que el consorcio formado por Petrobras (80% operadora) y Galp Energia
(20%) para exploracion del bloque BM-S-24 en aguas ultraprofundas de la Cuenca de Campos, concluyo la
perforacion de un pozo petrolero que confirmd la presencia de un gran yacimiento de gas natural y petréleo
ligero.

Molinos fijé el viernes 26 en $ 10 el precio por accion para el programa de recompra por hasta $ 250 millo-
nes, que realizara entre el 29 de septiembre y el 10 de octubre. La compafiia dijo en un comunicado envia-
do a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, que la compra de acciones se realizara con "ganancias reali-
zadas y liquidas resultantes de las operaciones".

La semana culmino con resultados mixtos para los bonos argentinos. Las bolsas externas seguian muy volatiles
a la espera de que el Congreso de los EE.UU. apruebe el paquete de ayuda por U$S 700 mil millones. En lo lo-
cal, el Gobierno anuncié que estéa analizando una propuesta para reabrir el canje para los “holdouts “y otro para
los Préstamos Garantizados, de manera de aliviar las necesidades de financiamiento de los proximos afios. En el
mercado local bajé el volumen de operaciones, que se concentraron en el Discount en Pesos; que en la semana
bajo 0.4% de precio. En los bonos en Délares, mientras la parte corta de la curva mostré un rebote, los bonos
largos mostraron un pobre desempefio. Las Nobacs mostraron una buena performance y, por ejemplo, el spread
sobre Badlar de la que vence en Diciembre del 2008 bajé 53 pbs; a -0.44%.
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18%
Bogar2018

Pre8 $ 76,0 9620  +0,5% 8,4% ] e S oo 2010
Pre9 $ 107,8 7278  +0,3% 14,9% o ——
Pro12 $ 121,2 7016  +0,9% 13,6% o
Bogar 2018$ 97,7 5333  28% 163%( | £, @ oscoun €
Boden 2014 $ 87,5 6087  -1,4% 15,0% g,
Discount $ 100,9 57,88  0,4% 10,6% o
Par$ 31,0 2068  -3,8% 10,2% N
Boden 2012 USD 37,7 7493  +44% 18,0% o
Boden 2013 USD 448 7071  0,1% 18,9% o . o - 20
Bonar 2011 USD 76,0 7596  +0,8% 19,7% Flazo promedo
Bonar 2013 USD 70,3 6999  +0,2% 16,0%
Boden 2015 USD 63,3 6110  +2,7% 17,0%
Bonar 2017 USD 65,0 6299  +3,0% 151%
Discount USD 63,5 6386  2,2% 13,0%
ParUSD 26,8 2675  6,0% 12,2%
*Elrendo. de los bonos en $ corresponde d retorno por encima del CER

El Peso se deprecio durante el periodo un 0.32%, finalizando en un valor de 3,1158 $/U$S (Tipo de Cambio de
Referencia Banco Central de la Republica Argentina -B.C.R.A.-), cuando la semana anterior lo habia hecho en
3,1058 $/US$S.

I n

'# $

Objetivo: obtener un rendimiento intermedio entre depdsi-

tos a la vista y a plazo.

Este_Fo_ndo permite eficier_nizar el manejo de_la quuideg Tiquidez o7 15%
transitoria en Pesos de los inversores, para tal fin se podra

invertir en instrumentos emitidos por entidades financieras ~ |Margen de Liquidez 22,20%
autorizadas por el B.C.R.A., en operaciones de pases, |Cuentasala vistaremuneradas 44,90%
cauciones activas, fideicomisos, asi como en instrumentos  |otros 0,05%
de renta fija estatal de corto plazo incluyendo la emitida por  [coiocaciones a Plazo 27.59%
el B.C.R.A. Cauciones Bursatiles 2,67%
El rendimiento en el periodo fue de 0.10%, acumulando en Plazos Fijos 24,92%
el afio un 3.43%. Instrumentos emitidos por el BCRA 5,26%

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-
S0sS.

& $

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.

NOTABCRA 26/11/2008 34,17%
NOTABCRA 15/10/2008 22,96%

Durante el periodo, el Fondo tuvo una leve suba de 0.20%
en Pesos, acumulando en lo que va del afio un 8.35%.
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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 duracion de 2 afios y medio como maximo.

NOTABCRA 26/11/2008 27,37%
La estrategia de_mversmp busca_l optimizar Ias_ colo_cfelmones NOTABCRA 15/10/2008 27.23%
en renta fija arbitrando titulos ajustables por inflacion, tasa = —
BADLAR Privada (encuesta de tasas de plazos fijos paga- €N 10 que va del afio un rendimiento de 8.51% en
dos por bancos privadas por montos mayores a 1 millén por & Cuotaparte Ay de 8.58 % 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
muy leve suba del 0.28% tanto en la Cuotaparte A (mino-
rista) 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 21,36%

FIDEIC. FINANC. MILLENNIUM TRUST I 21,35%

El Fondo durante la semana, tuvo una muy leve suba de
0.09% en Pesos; acumulando en el afio un rendimiento Fideicomisos Financieros y Obligaciones Negocia-
positivo de 4.37% en la misma moneda. bles, incrementandose, también levemente, su nivel

- . o de liquidez.
Durante el periodo, en el Fondo se registraron movimientos q

marginales en la composicion de la cartera: se disminuyo
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 ARGENT INOS 29,55%
TITULOS PUBLICOS DE BRASIL 21,83%

Durante la semana pasada, el Fondo tuvo caida de 1.07%

en la Cuotaparte A, MD (minorista) y de 1.06% en la Cuo- OBLIGACIONES NEGOCIABLES ARGENTINA 10,65%

taparte B, MD (mayorista), ambas expresados en Ddlares; |T'TULOS PUBLICOS DE MEXICO 14,45%

acumulando en el afio rendimientos negativos de 0.54% en |TITULOS PUBLICOS DE COLOMBIA 9,43%

la Cuotaparte A y de 0.17% en la Cuotaparte B, ambos en [1TuLoS PUBLICOS DE ARGENTINA 2,67%

la misma moneda. CUENTAS ALAVISTA 1,42%

En el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos | |
marginales en la composicion de su cartera: se incremento
la participacion de Obligaciones Negociables, Titulos PUbli- Por otra parte, se disminuy6 su nivel de liquidez.
cos argentinos, brasilefios, mexicanos y colombianos; asi

como de Fideicomisos Financieros, también argentinos.

] *

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-
Ccos. PAMPA HOLDING S. A. 13,51%

BANCO MACRO S. A 15,75%

El Fondo registr6 en la semana una leve suba de 1.95% en Durante el periodo, en el Fondo se incrementé la
la Cuotaparte A (minorista) y otra de 1.98% en la Cuotapar- participacion de Banco Macro, Grupo Financiero
te B (mayorista), ambas performances expresadas en Galicia, Pampa Holding y Telecom Argentina;
Pesos; acumulando en el afio rendimientos negativos de disminuyéndose -por otro lado- su nivel de liquidez.
24.29% en la Cuotaparte A y de 23.42% 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 brasilefas.

El Fondo registro en la semana una caida de 4.05% en la PETROLEO BRASILEIROS. A. 20.79%
Cuotaparte A (minorista) en Pesos y de 4.02% en la Cuota-
parte B (mayorista), también en Pesos; acumulando en lo
gue va del afio rendimientos negativos de 22.90% y de
24.72%, respectivamente.

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 15,08%

Durante el periodo, en el Fondo se incremento la participa-
cion de ADRs brasilefias, disminuyéndose levemente la
correspondiente a acciones y acciones preferidas, también
brasilefias; asi como su nivel de liquidez.

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 12,01%
tendencias de mercado. Para identificar las tendencias Durante el periodo, en el Fondo se realizaron
regionales se aprovecha la presencia de Gestoras de movimientos marginales en la composicién de su
Inversion del Grupo BBVA en el Continente. cartera: se incrementé la participacion de ADRs
Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una caida de brasilefias, disminuyéndose la correspondiente a
3.16% en la Cuotaparte A (minorista) y de 3.13% en la ADRs mexicanas y a acciones preferidas brasile-
Cuotaparte B (mayorista), ambas performances expresadas fias. También, se disminuy6 su nivel de liquidez.

en Pesos; acumulando rendimientos negativos de 24.34%

en la Cuotaparte A y de 23.47% en la Cuotaparte B, en la

misma moneda.

PETROLEO BRASILEIROS. A. 19,74%

! A

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

Durante la semana pasada, el Fondo tuvo una caida de
4.88% en la Cuotaparte A (minorista) y otra de 4.86% en la PETROLEO BRASILEIRO S. A. 19,33%
Cuotaparte B (mayorista), ambas expresadas en Dolares;
acumulando rendimientos negativos de 26.16% (Cuotaparte
A) y de 25.31% (Cuotaparte B) en la misma moneda. ultimo, se incremento su nivel de liquidez.

Durante el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos
marginales en la composicion de su cartera: se incremento
levemente la participacion de acciones y ADRs brasilefias y
se disminuyd, por otra parte, la de ADRs mexicanos. Por

COMPANHIA VALE DO RIO DOCE 11,67%

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
instrumentos representativos de ellas. GLAXO SMITHKLINE P. L. C 9,80%

HSBC HOLDINGS P. L. C. 9,85%

Este Fondo, que opera en Pesos, tuvo en la semana una En el periodo, en el Fondo se realizaron movimien-
muy leve caida de 0.17%, acumulando una performance tos marginales en la composicion de su cartera,
negativa del 22.66% en la misma moneda. incrementandose su nivel de liquidez.

Francés Administradora de Inversiones S.A. - Socied  ad Gerente BBVA Banco Francés - Sociedad Depostaria



Objetivo: lograr un rendimiento segun la evolucion de las
cotizaciones de acciones de empresas estadounidenses.
Su estrategia de inversidon 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.

Este Fondo, que opera en Pesos, tuvo durante el periodo
una muy leve caida de 0.26%, acumulando en el afio un
rendimiento negativo del 15.83% en la misma moneda.

Durante el periodo, en el Fondo se realizaron movimientos

Francés Administradora de Inversiones S.A. - Socied  ad Gerente

EXXON MOBIL CORPORATION 10,03%
INTERN. BUSINESS MACHINES CORP. 9,19%

marginales en la composicion de la cartera: se
disminuy6 la participacion de CEDEARs y se in-
crementd la correspondiente a acciones, ambas
estadounidenses. Por otra parte, se increment6 su
nivel de liquidez.

BBVA Banco Francés - Sociedad Depostaria
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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 informacion 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 realizaciéon 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”.

Francés Administradora de Inversiones S.A. - Socied  ad Gerente BBVA Banco Francés - Sociedad Depostaria



Francés Administradora de Inversiones S.A. BBVA Banc o Francés
Sociedad Gerente Sociedad Depositaria




