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MERVAL 3.270,78

Vision Técnica Alcista de corto, pero continlian sefiales de sobrec. ~ Target Téc. 3550,0 Potenc. T 9%
GRAFICO EVOLUCION DE MERCADO
T 1. Diaria» Mensual %) Anual %) 12 Meses (%)
S 1,7 8,8 40,9 46,4
Rt Srngh Do AET) : B Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
WVWA M'W STy WWW MW“”A 3380,81 3% 2060,18 59%
= = Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
=MERVAL (333342, 333857, 3156 44, 321548, -125170) : - 3380’81 _3% 2060, 1 8 59%
[ Mx. Hist. ~ Var.  Min, Hist.  Var.
o 3380,81 3% 518,32 531%
e TECNICALS
o Soportes:  3255; 3130; 3050; 2955
L'w|  Resistencias: 3550; 3800; 4350
- % Sefial Sobrecompra: sl
o Sefial Sobreventa: NO
Fo Sefial Divergencia: NO

Comentario Técnico:Hacia fines de la semana pasada, tuvimos un accionar correctivo en el indice Merval, siguiendo la trayectoria de los mercados internacionales. En el
mercado local, este ajuste de precios, se corresponde con un cierre del Gltimo gap alcista que habia establecido el indice Merval, y con ello se anula una sefal alcista y
queda abierta la posibilidad que esta correccion se extienda en tiempos y precios. Esta puede servir para corregir las sefiales de sobrecompra que evidencian los
indicadores técnicos. Para este movimiento establecemos los soportes en 3125 puntos como minimo, e idealmente el area de 3000-2950 donde pasa una linea de
tendencia alcista como sostén y donde a su vez se alcanzaria un ajuste en ratios de fibonacci del 38.2% del Ultimo tramo alcista. En términos de resistencias, pensamos
en la zona de 3380. De hecho, solo una ruptura directa de ese nivel nos llevara a considerar extensiones de corto plazo hacia 3500-3550 puntos. Mientras que como
resistencias de fondo permanecera la zona de 3800-4350 que esperamos sea alcanzada como target siguiente de precios.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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TENARIS $ 88,50
Vision Técnica Alcista de corto Target Téc. $92,90 Potenc. T 5%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. $ 100,00 Potenc. F 13%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Petrolera Part. Merval: 25,12% Part. Proy.: 17,73%  Ticker: BCBA-TS AR Diaria (%)  Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
ADR-TS US 0,0 8,6 10,3 17,2
Comp. Accionaria: San Faustin: 60,4%; Oferta Plblica: 39,6% Part. Anses: -
Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 92,9 -5% 65,5 35%
I — Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
W M M iraw D 92,9 -5% 65,5 35%
e —— m Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
- 3 120,2 -26% 6,3 1305%

TECNICALS

P Soportes: $87.3; $86.1; $ 85; $ 84.55; $ 83.4; $ 82

TENARIS, REC (89,9000, 55,4000, 577500,55 50001 50000}

Stop Loss:  $ 87.5 (respet6 Stop y lo mantenemos)

Resistencias: $ 88.55; $ 90.15; $ 92.9; $ 106,7

Eoe Sefal Sobrecompra: Sl
E oo Sefial Sobreventa: NO
Sefal Divergencia: Sl

[EF F ] = o f[leps T ¢ Jis pafi s 2] = i3] El = B [2]F
Newmber  [Dscember  Pot0 __  Jrebruary _ Jumen  Jeem sy Pune Ty JAmust  Jeesemeer _ Joomeer |

Comentario Técnico:La semana pasada buscé un maximo intra-semanal de $ 91.2 (cerca de los maximos previos del ano), y desde alli ajustd parcialmente. Por el
momento, y hasta tanto la figura mas inmediata de canal alcista no sea quebrada a la baja, la accion presenta un potencial de alcanzar nuevos maximos sobre la zona de $
92.9. Tendremos presente como soportes mas inmediatos la zona de $ 87.3 - 86.10 y hacia abajo $ 85, donde se conjuga el ultimo gap alcista en la acciéon. Mientras
cualquier ajuste se limite a esa zona ain podremos especular con avances directos. De corto plazo, los indicares presentan niveles de sobre compra y divergencia en
cercania a la zona superior del canal ($ 88.5 - 90.15) por lo que ello podria coincidir con alguna descompresion de precios en estas ruedas.

Volatilidad 10 dias (¥ 30 dias %) 60 dias %) 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
22,9 27,4 23,5 21,7 1.09 $ 84,40 $ 80,45 $78,93

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: La tendencia del volumen fue decreciente dejando un signo de cautela frente a la
-2,8% -10,6% -8,0% resistencia alcanzada. No obstante, la reciente baja de precios muestra un volumen decreciente,

accionar por el cual tampoco se puede decir que hay indicios claros de una baja mayor.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

TENARIS I Trim 10 11 Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 1l Trim 09 1l Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08 TENARIS Mar-10 _ Jun-10 _ Sep-10 15/11/2010
Ventas Netas 2027,42  1981,8  1638,7 18472  1771,5  209,3 24342 32034 31185 ::2:3 ; 3:12‘:?‘3;0 . Zzg z;i Z;g 2;3
Costo de Ventas 1252,58 1183,4 987,04 1156,5 1080,2 1264,9 1363,3 1683,0 1745 Price Sales Ratio x 3,5 2.9 3.1 35
Margen % 61,8% 59,7% 60,2% 62,6% 61,0% 60,3% 56,0% 52,5% 56,0% Precio / EBITDA x 13 10,8 11,9 13,5
Ganancia Operativa 405,08 4053 309,34 330,6 360,6 436,8 685,6 669,2 933,9 Dividend Yld (cot fin) % 2 .9 17 U
Margen % 20’0% 20,5% 18,9% 17’9% 20,4% 20,8% 28,2% 20,9% 29’9% Capitaliz Bursatil (mill USD)  98.633,9 82.047,3 90.016,0 104.478,0
Resultados Financieros -12,263 -24,9 -5,23 -12,641 -35,9 -32,2 -73,4 -98,8 -55,3 uemte: PP on bave & Fconomatica
Resultados en Inv. Cias. Asoc. 15,57 19,2 23,52 18,81 10,3 66,5 -8,5 -32,8 24,29
Gcia. Por Oper. Discont. - - 0,0 -20,2 -8,0 -110,9 - Emphesa A= PER 2L
Ganancia Neta 302,7 295,0 222,2 240,8 237,3 336,4 393,1 114,5 631,1 Exxom Mobil us 12,49 2,47
Margen % 14,9% 14,9% 13,6% 13,0% 13,4% 16,0% 16,1% 3,6% 20,2% gg‘:grcznph“_ o ‘1’062 : g’i
EBITDA 531,1 531,2 435,4 459,6 488,3 563,1 807,4 1190,5 1068,8 Halliburton uUs 20,23 3.1
Margen % 26,2% 26,8% 26,6% 24,9% 27,6% 26,9% 33,2% 37,2% 34,3% Promedio 13,30 2,14
Millones de USD Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

Presentd un buen balance, levemente por encima de lo esperado. Gané USD 302.7 millones en el tercer trimestre, un 27% por encima del resultado de hace un afo atras. Trimestralmente, el crecimiento de la
utilidad fue de un 2.6%. Pagara dividendos en efectivo por un total de USD 153 millones, o unos USD 0.13 por accion, que se hara efectivo el préximo 25 de noviembre

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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GRUPO FINANC. GALICIA $6,24

Vision Técnica Alcista, pero con sefnales de sobrec. Target Téc. $7,50 Potenc. T 20%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. $ 6,50 Potenc. F 4%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Bancos Part. Merval : 15,69% Part. Proy.: 19,39%  Ticker: BCBA-GGAL AR Diaria () Mensual (x) Anual (%) 12 Meses (%)
ADR-GGAL US 3,3 21,2 190,2 188,9
Comp. Accionaria: EBA Holding S.A.: 22,65%; Oferta Part. Anses: 20,43%
Pablica: 77,35% Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 6,5 -4% 1,81 245%
SR S S TR T Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
P i 6,5 -4% 1,81 245%
{Ihﬂ P
J E Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
) F i 6,5 -4% 0,54 1056%
' ¥ x
] FE TECNICALS
i g gf:
f P i Soportes: $6,0; $5,5;$5,18; $4,75; $ 4,3
I,W'W x
o T : é% Stop Loss:  $ 6 (respetd y lo mantenemos)
= Resistencias: § 6,5; $ 7,10; $ 7.35; § 7.5
» E 3 Sefal Sobrecompra: Sl RSI
E i ~
(s o Sefial Sobreventa: NO
E ' Senal Divergencia: Sl MACD
173 Khm B}iynl ) ﬁm o T7 \muumr N LML; R E‘ME‘IS T = wseg‘:m."a i m‘muz e 1= }:hem:' =T

Comentario Técnico: Se presentd la primera correccion importante de los Ultimos meses que llevd a buscar la zona de $ 6 como primer nivel de soporte, cerrando asi el
Ultimo gap alcista que habia establecido y dejando la posibilidad que este ajuste se extienda de corto plazo. El nivel de $ 6.5 configura actualmente una resistencia
intermedia y recién cuando esta sea superada podremos aguardar extensiones hacia la zona de $ 7.10- 7.35- 7.50 o incluso en 8-8.35. No obstante, la accion permanece
con sefales de sobrecompra. Acompafnando posibles avances con subas de los niveles de stop en forma preventiva, o de cobertura de posiciones.. Como soporte,
perforaciones de $ 6, nos puede llevar a pensar en una mayor toma de ganancias de $ 5.50. Ya por debajo, podremos tener bajas mayores.

Volatilidad 10 dias (¥) 30 dias (¥) 60 dias (v 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
68,4 46,6 43,3 51,2 1,44 $5,28 $ 4,57 $2,85

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/é6m Comentario: Se mantiene en niveles elevados, no obstante, el ultimo tramo de avance y este ajuste
1,4% 42,0% 40,0% tienen una tendencia decreciente en relacion a los maximos de volumen visto dias atras. Por el

momento, igualmente, convalida que esta baja sea interpretada como temporal.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

GRUPO FINANC GALICIA Il Trim 10 Il Trim 10 | Trim 10 IV Trim 10 Il Trim 09 Il Trim 09 |Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08 GRUPO FIN. GALICIA Mar-10  Jun-10  Sep-10 15/11/2010
Ingresos 901 803,4 736,9 808,9 723,1 710,3 763,30 731,30 588,10 . -
Tasa promedio Crec. 9,0% -8,9% 11,9% 1,8% -6,9% 4,4% 24,3% Precio / Utilidad x 15,1 14,3 247 2,7
Egresos 361,7 315,4 330,3 380 346,6 349,2 384,70 370,70 358,10 Precio / Valor Libro x 1,4 1,3 2,3 3,4
Ingresos Financieros netos (1) 539,3 488 406,6 428,9 376,5 361,1 378,60 360,60 230,00 . y
Ingresos Servicios Netos (2) 463,7 421,2 389,5 369,3 338,1 305,7 297,80 316,5 313,5 Dividend Yld (cot fin) % 0,0 0,0 0,0 0,0
@71 86,0% 86,3% 95,8% 86,1% 89,8% 84,7% 78,7% 87,8%  136,3% Capitaliz Bursatil (mill )~ 2.8552  2.842,8 4.916,0  7.746,0
Gastos de administracién (3) 761,3 629,8 589,7 563 517 492,8 456,30 479,8 472
3)/(1) 141,2% 129,1% 145,0% 131,3% 137,3% 136,5% 120,5% 133,1% 205,2%
Cargos por Incobrabilidad 153,20 115,00 121,00 174,40 142,90 144,70 177,00 133,00 84,20 Fuente: PP en base a Economatica
Resultado Operativo 88,50 164,40 85,40 60,80 54,70 29,30 43,10 64,30 -12,70
Margen Operativo 9,8%  205%  11,6% 7,5% 7,6% 41% 5,6% 8,8% 2,2%
Otros resultados netos diversos 97 -33 33,8 41,1 36,1 41,9 94,5 -7,6 58,4
Rtado. Part. Permanentes 28,6 0,3 13,5 ItauBanco BR 11,4 2,79
Part. de terceros -26,6 -26,4 -19,7 -12,8 -9,5 Bradesco BR 15,59 3,61
Imp. Gcias. 66,4 58,9 50,3 40,3 24,3 G. Fin. Banorte MX 16,93 2,49
Resultado Neto 121,2 46,4 51,7 49,3 51,3 36,8 91,90 32,20 66,30 G. Fin. Inbursa MX 24,52 2,67
Margen Neto 13,5% 5,8% 7,0% 6,1% 7,1% 5,2% 12,0% 4,4% 11,3% Promedio 17,11 2,89
ROA (anualizado) 2,0% 1,1% 1,2% 1,0% 1,0% 0,8% 0,6% 0,8% 1,5%
ROE (anualizado) 21,8% 8,7% 11,2% 10,1% 10,3% 7,6% 6,1% 8,4% 16,6%

Fuente: PP en base a Bloomberg

Millones de $
ULTIMAS NOTICIAS:
GGAL, gand $ 121.2 millones, una mejora del 161% contra el Il y 136% arriba del de hace un afo atras. La comparacion interanual es solida, pero la trimestral deja abiertos algunos

interrogantes. Mostrd es una fuerte reduccion a su exposicion al sector publico, como también se debe resaltar que incluyé desde este trimestre a CFA.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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PETROBRAS BRASIL $ 70,60
Vision Técnica Lateral de corto Target Téc. $75,25 Potenc. T 7%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. $ 78,00 Potenc. F 10%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Petrolera Part. Merval : 9,66% Part. Proy.: 11,70%  Ticker: BCBA-APBR AR Diaria () Mensual (x) Anual (%) 12 Meses (%)
ADR-PBR US 2,0 0,9 -21,0 -25,9
Comp. Accionaria: Gobierno Federal: 32,2%; ADR (Acciones Part. Anses: -
ON): 29,5%; Otras entidades : 20,7%; y Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
resto varios. Prox. Rtado.: Reportd 101,4 -30% 64 10%
T ) F Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
D » 93,8 -25% 64 10%
§ Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
. ——— » 105,25 -33% 27,8 154%

TECNICALS

Soportes: $68; $67.80; $ 67,5; $ 66,5; S 64.00

GRAFICA SEMANAL

ﬂTl J[ ot : Stop Loss: $ 66,45 (activo anterior; Stop $ 72.4)
H i LT L - Resistencias: $ 75; $ 76,20; § 77,4; $ 78,5; § 80,6
il -
ﬂ ﬂ ['h J lﬂ E oo Sefial Sobrecompra: NO
1 f F} P Sefal Sobreventa: NO
1 P o= Sefal Divergencia: NO

st | [Siommebr [re.ertedr B Jegrd T sy Juine " [idn" T Jaialit Jopmmelr [re.2medr B3 7] Jegr” " Puzy " Jaine " [idn " Jasalit Jotmmebr [reemed: =0

Comentario Técnico: Observamos una suba adicional de precios de las acciones de APBR rompiendo la linea bajista de resistencia que venia conteniendo los avances de
precios en pesos, pero aun no pudiendo convalidar el mismo quiebre en el ADR, accionar que deja cierta cautela de corto plazo. El soporte mas inmediato se ubica en $
73. Quiebres de esa zona imprimiran nuevamente debilidad y caidas posibles hasta $ 71.75 (pullback) y $ 70.00. Para arriba, en cambio, superaciones de $ 75y $ 76.25
(media movil de 200 dias y maximo previo) seran necesarias para continuar el avance en forma directa.

Volatilidad 10 dias (v) 30 dias (¥) 60 dias (v 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
32,4 29,3 30,4 32,3 0,84 $70,79 $71,28 $75,73
Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Esta semana vimos un volumen decreciente.
-12,4% 72,3% 96,8%

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

PETROBRAS BRASIL HTrim10 1 Trim 10 IV Trim 09 Il Trim 09 Il Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 IIl Trim 08
Ventas Netas 53631 50412 47696 47877 44611 42630  52136,0 43760 Precio / Utilidad x 11,3 8,6 7,6 7
Costo de Ventas 34245 31102 29572 29015 24517 25815  37581,0 34283 ::Z"’S; l;’:‘:arﬁib:’ x , g 1‘5‘ :‘Z‘ ::
Margen % 63,9% 61,7% 62,0% 60,6% 55,0% 60,6% 72,1% 78,3% Precio / EBITOA x 56 44 30 3
Gastos operativos 7085 7693 8466 8221 5999 6468 10451 7492 Dividend Yld (cot fin) % 2.6 3,7 31 38
Ganancia Operativa 12303 11617 9658 10641 14095 10347 4857,0 12581 Capitaliz Bursatil (mill R$) 332.380,7 256.675,3 373.766,0  357.052,0
Margen % 22,9% 23,0% 20,2% 22,2% 31,6% 24,3% 9,3% 28,8%
Resultados Financieros -630 -701 111 707 1378 -341,0 2405,0 2843 Fuente: PP en base a Economdtica
Part. Acc. No Controlantes -42 -71 268 -928 -2452 -431,0 1948,0 910 Empresa Pais PER P/L
Ganancia Neta 8295 7726 7438 7303 8160 6291 6189,0 10852 Extxom Mobil us 12,49 2,47
Margen % 15,5% 15,3% 15,6% 15,3% 18,3% 14,8% 11,9% 24,8% Chevron us 9,68 1,65
EBITDA 15927 15076 14317 13993 17599 13506 9223,0 15680 Conoco Phil. us 10,8 1,33

Halliburton us 20,23 3,1

Margen % 29,7% 29,9% 30,0% 29,2% 39,4% 31,7% 17,7% 35,8% BT 13.30 2,14

Millones de Reales

ULTIMAS NOTICIAS:

Fuente: PP en base a Bloomberg

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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TELECOM S$19

Vision Técnica Alcista, pero con sefales de sobrec. y diverg. Target Téc. $ 20,55 Potenc. T 6%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. En revision Potenc. F -
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Telecomu. Part. Merval : 8,63%  Part. Proy.: 7,66% Ticker: BCBA-TECO2 AR Diaria %) Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
ADR - TEO US 0,5 3,5 52,6 47,3
Comp. Accionaria: Nortel Inversora S.A.: 54,74%; y Oferta Part. Anses: 24,98%
Plblica: 45,26%; Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 20,3 -5% 11,8 64%
e e I — - - Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
== = —— 7 20,3 -5% 11,8 64%
e = Mx. Hist.  Var.  Min. Hist.  Var.
” 20,3 -5% 1,61 1099%

TECOR (19,8500, 199500, 15.1000, 182500, .5000%)

TECNICALS

F e Soportes: $19,25; $ 18,55; $ 18,3; $ 17,75; $ 17

o

Stop Loss: $ 18,78 (lo respeto y lo mantenemos)
o
) {rHnE - : ioc. . . .
ol B 2 P Resistencias: $ 20,25; $ 20.55; $ 21,15; $ 24,4
P Sefal Sobrecompra: S RSI
bos Senal Sobreventa: NO
E Senal Divergencia: S| MACD

I N N S N S S - U =S - NN S =S S = AN - R - A
=Y [ Ly Tugust [Seoember [Ooober [Norember

Comentario Técnico:Sustancial volatilidad mostrando un ajuste interesante desde los maximos alcanzados la semana previa. Se testea el soporte mas importante del
canal alcista en $ 19/18.8, y podra ser una perforacion de esa figura lo que convalide un accionar correctivo de mayor magnitud en tiempo y precios, hacia niveles de
18.55 y 18.30. La zona de $ 17.75 se delineara como soporte inferior, y un quiebre de ese nivel podria estar indicando que ha dejado un ciclo completo de suba desde
junio, implicando ello un tramo correctivo en tiempos y precios de mayor magnitud. Las resistencias quedan establecidas en la zona de $ 20-$ 20.25 y $ 20.50, donde se
ubica el extremo superior de una canal. Los indicadores se encuentran en area de sobrecompra y en la grilla bajista para el muy corto plazo.

Volatilidad 10 dias ) 30 dias (x) 60 dias (s 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
43,1 32,8 32,4 30,2 1,02 $18,78 $17,76 $14,96

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Se observaron picos de incremento de volumen en las Ultimas semanas, no obstante, las
15,9% 37,1% 18,3% subas Ultimas no se convalidan con un crecimiento sustancial de volumen.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

TELECOM W Trim 10 I Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 1 Trim 09 1l Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08 TELECOM Mar-10  Jun-10  Sep-10 15/11/2010
Ventas Netas 3767 3468 3249 3365 3107 2925 2829,0  2819,0 20350 Precio / Utilidad x 97 82 10,7 Ll
Precio / Valor Libro x 2,5 2,4 3,2 3,3
Costo de Ventas 1933 1745 1618 1679 1547 1466 14210  1526,0  1224,0 Price Sales Ratio x - ) 3 ;
Margen % 51,3% 50,3% 49,8% 49,9% 49,8% 50,1% 50,2% 54,1% 60,1% Precio / EBITDA x 36 3 4 44
Utilidad de explotacion 783 776 763 727 724 652 659,0 501,0 229,0 Dividend Yld (cot fin) % 0 5,4 4,1 3,6
Margen % 20,8% 22,4% 23,5% 21,6% 23,3% 22,3% 23,3% 17,8% 11,3% Capitaliz Bursatil (mill $) 14.372,0 12.797,0 16.734,0 18.999,0
Resultados Financieros 2 11 -57 -12 -166 -57 940  -153,0 39,0 Fuente: PP en base a Economtica
Otros egresos netos -85 -2 -51 -229 -85 72 - -127,0 -69,0 Empresal Pais PER P/L
Ganancia Neta 444 454 411 399 303 352 351,0 130,0 128,0 Vivo BR 20,66 1,89
Margen % 11,8% 13,1% 12,7% 11,9% 9,8% 12,0% 12,4% 4,6% 6,3% Brasil Telec. BR 40,21 0,71
Utilidad de explot. antes Amort. 1118 1100 1064 1045 1014 924 917,0 828,0 815,0 America Movil MX 15,67 4,87
Telmex MX 10,4 4,01
Margen % 29,7% 31,7% 32,7% 31,1% 32,6% 31,6% 32,4% 29,4% 40,0% BT 21,74 > 87

Millones de $

Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

TELECOM, present6 una ganancia neta de $ 444 millones. Mostro ventas crecientes (+21% interanual y 9% trimestral), aunque no pudo evitar reflejar cierta presion por aumentos de costos

que afecto6 sus margenes. Su negocio celular es clave, y acelera positivamente el crecimiento del segmento de Datos e Internet.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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SIDERAR $ 30,30

Vision Técnica Alcista (activo stop; recompramos en zona $ 30) Target Téc. $ 34,00 Potenc. T 12%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. En revision Potenc. F -
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Sidertrg. Part. Merval : 7,71%  Part. Proy.: 5,41% Ticker: BCBA-ERAR AR Diaria () Mensual (x) Anual (%) 12 Meses (%)
-0,7 -3,7 25,7 49,6
Comp. Accionaria: Grupo controlante: 60,94%; Resto Part. Anses: 25,97%
(incluido Of. Publica): 39,06% Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 33,1 -8% 18,6 63%
77777777 VS pEE E Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
,,,,,,,, E oo 33,1 -8% 21,75 39%
F o Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.

33,95 -11% 5,5 451%

TECNICALS

Soportes: $30.4; $30; $29.4; $29.3; $29; $ 28

2 BB 8 (EE555580348

Stop Loss:  $ 29,55 (activd anterior; Stop $ 31.65)

Resistencias: $ 32.9; $ 33; $ 34-35

Sefial Sobrecompra: Sl
Sefial Sobreventa: NO
Senal Divergencia: Sl
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Comentario Técnico: El avance de ERAR sigue encontrando una resistencia de precios en torno a los maximos alcanzados en el afo 2006 y esta semana. De hecho, desde
esos niveles, observamos un ajuste intermedio de precios. Por el momento observaremos una chance de extension alcista hacia el area de 34-35. No obstante, de corto
plazo, el quiebre de $ 31.70 de soporte mas inmediato de trading habilita un proceso de correccion antes de retomar esas posibilidades alcistas. Hacia abajo, $ 30.4 y

luego la zona de 29.30-29 o $28 como areas criticas. Se evidencia niveles de sobrecompra y divergencia técnica de corto y de mediano plazo.

Volatilidad 10 dias %) 30 dias (¥) 60 dias (¥) 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
39,4 25,7 26,6 30,7 0,99 $ 30,82 $28,98 $ 26,77
Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Se ha incrementado conforme se da con el quiebre de este tipo de figuras, sustentando asi
-16,4% 29,5% 54,8% el avance planteado para la accion.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

Il Trim 10 I Trim10 ITrim10 IVTrim N Trim09 I Trim09 |Trim09 IV Trim 08 Il Trim 08 SIDERAR MATONE Junz 1O TS ePa 1 OMMS/T/2010
Precio / Utilidad x 6,8 49 4,9 5,5
Ventas Netas 2613,4 2425 1911,5 1889,3 1638,6 1479,3 1370,9 1958,0 2215,5 Precio / Valor Libro x 1,1 1,0 1,0 1,1
Costo de Ventas 2118,6 1800 1336 1163,5 1100 1200 1312,0 14651  1642,7 Price Salez Ratio x L;} 1@ 1’§ ; :
Precio / EBITDA x 5, 4, 4, )
Margen % 81,4% 74,2% 69,9% 61,6% 67,1% 81,1% 95,7% 74,8% 74,1% Dividend Y1d (cot fin) % 0 p h A
Ganancia Operativa 266,6 396,5 388,6 551 362,9 223 -136,8 290,9 386,7 Capitaliz Bursatil (mill $) 9.364,3  9.346,9 9.347,0 10.528,0
Margen % 10,2 16,4% 20,3% 29,2% 22,1% 1,5%  -10,0% 14,9% 17,5% _
Resultados Fin. y por Tenencia 138,9 667,2 52,62 41,7 72,8 1676 2265  -218.2 62,6 Fuente: PP en base  Economatica
Resultado por tenencia 110,9 647,6 22,9 31,7 44,15 -182,7 87,4 -466,1 62,6 Empre=a 2ais EER B
Resultados en Inv. Cias. Asoc. 66,7 127,2 148,8 90,6 34,7 529,5 -87,4 -82 Gerdau BR 12,67 1,74
Usiminas BR 13,46 1,42
Ganancia Neta 334,2 795,4 334,3 455,9 319,6 2755 3366  -387,5 174,8 Alfa MX 12.80 1.84
Margen % 12,8% 32,8% 17,5% 24,1% 19,5% 18,6%  -246%  -19,8% 7,9% Simec Group Mx 12,77 0,79
Promedio 12,93 1,45
Millones de §

Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

Llega su balance. Ver Informe de Mercados: A la espera de los resultados locales... Techint esta evaluando invertir, a través de Ternium, USD 300 millones para una nueva planta productora

de acero galvanizado que podria levantarse en la zona de Ensenada.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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PAMPA ENERGIA $2,26
Visién Técnica Alcista de corto, con sefales de sobrec. Target Téc. $2,55 Potenc. T 13%
Vision Fundamentals  Cautela Target Fund. En revision Potenc. F -
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Eléctrica Part. Merval : 5,73%  Part. Proy.: 6,14% Ticker: BCBA-PAMP AR Diaria () Mensual (x) Anual (%) 12 Meses (%)
ADR-PAM US 1,8 0,4 25,6 36,1
Comp. Accionaria: Pampa Holding L.L.C.: 15,74%; Oferta Part. Anses: 19,35%
Publica: 79,34%; y resto otros Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 2,41 -6% 1,55 46%
YT e — Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
: : 2,41 -6% 1,55 46%
T L= Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
P 5 -55% 0,28 707%

PAVIP 237000 2.57000, 222000, 223008, 5.1000T)

TECNICALS

Soportes: $2,15; $2,10; $ $2.00; $ 1.90; $ 1.70

oon

Stop Loss:  $2.18 (lo respet6 y lo mantenemos)

, Resistencias: $ 2,35; $ 2,45; 2,55; $ 3.00
s Sefial Sobrecompra: Sl
e Sefial Sobreventa: NO
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Senal Divergencia: Sl
||L\\\‘L\\\Q\\|!:l\ ‘\‘:‘H\*‘T"'l»’:lz!l‘:\w‘“‘\k”'lz""|z‘s‘L‘m\;‘“H“'l'a"‘Lw‘:“‘E_‘J\a”“|5“\z‘z“‘\w‘al;' .imumu:mZL.lLL:L:'\‘J j“ILIE |Lu!u e

Comentario Técnico: También se observo una correccion parcial luego de haber alcanzado la zona de $ 2.45-2.35. Estos niveles estuvieron muy cercanos al target mayor
de $2.45-2.55 donde se conjuga el ultimo ratio de retroceso de Fibonacci del 76.4% de la baja evidenciada durante la Ultima fase de crisis global y la linea alcista a los
pisos mas importantes desde el inicio de recuperacion. De corto, empieza a observarse mayor volatilidad intradiaria, lo cual sumado a cierta sobrecompra, nos llevan a
seguir ajustando los precios de stop o cobertura. La zona de soporte mas inmediata la esta testeando. Mientras que por debajo ya pensamos en $ 2.15-2.10, y si esta se
quiebra en el area de 2.00-1.90 pero con chances de ajustes de mayor importancia en tiempo y precios.

Volatilidad 10 dias (x) 30 dias (¥) 60 dias (v 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
43,2 29,3 31,9 38,0 0,74 $2,19 $1,99 $1,74

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: El volumen sigue en un promedio alto, pero decreciente, lo que denotaba cierta debilidad
-34,0% 25,2% 89,8% del avance y se convalidé con esta baja de precios, pero la misma también se interpreta como contra

tendencial ya que el volumen permanece con tendencia decreciente.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

PAMPA ENERGIA Il Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 Ill Trim 09 Il Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Ill Trim 08
Ingresos por servicios 1233,53 1040,2 822,361 1.300,26 1.021,70 1038,6 1064,8 986,6 Precio / Utilidad x 14,1 -33,1 -19,5 -24,4
Costos de ventas 1020,15 801,1 657,951 1.071,61 825,31 756,0 765,3 782,8 Precio / Valor Libro x 0,7 0,6 0,7 0,9
Margen % 82,70% 77,02% 80,01% 82,41% 80,78% 72,8% 71,9% 79,3% Price Sales Ratio x 0,6 0,5 0,5 0,9
Gastos (adm;com;tran y dist) 138,0 142,3 140,72 125,23 89,45 125,2 122,2 100,3 Precio / EBITDA x 3,4 32 33 0,7
Utilidad operativa 75,36 9,8 23,67 103,43 106,94 157,3 177,3 93,3 Dividend Yld (cot fin) % 0 0 0 A
Margen % 6,11% 9,30% 2,88% 7,95% 10,47% 15,1% 16,7% 9,5% Capitaliz Bursatil (mill $) ~ 2.260,6  2.089,8  2.366,0 2.970,3
Resultados Financieros -126,57 -59,1 -13,44 -1,04 91,23 -1,9 -33,3 -197,5
Otros ing y egr netos -5,32 5,6 -11,01 -6,11 18,58 -3,5 -11,7 -15,0 Fuente: PP en base a Economtica
Part. de Terceros en Soc. Cont. -3,8 -11,3 -8,4 -13,63 -34,42 -39,8 -33,5 -0,7 Empresa Pais PER P/L
Imp a las ganancias -26,7 -26,6 -30,73 -31,24 -44,25 -54,0 -33,7 -9,0 Electrobras BR 6,81 0,35
Ganancia Neta -87,196 5,2 -39,96 58,53 138,07 58,1 65,5 -8,4 Cemig BR 10,82 1,96
Margen % 0,50% 4,50% 13,51% 5,6% 6,2% Energias BR 10,94 1,35
EBITDA 165,62 182,92 110,4 191,50 194,09 245 268,8 182,6 AES ) BR 10,51 3,04

Promedio 9,77 1,68
Margen % 13,43% 17,59% 13,42% 14,73% 19,00% 23,59% 25,24% 18,51%
Milones de $ Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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BANCO FRANCES $ 16,50
Vision Técnica Positiva, pero con sefales de cautela en el corto Target Téc. $19,25 Potenc. T 17%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. $ 18,00 Potenc. F 9%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Bancos Part. Merval : 5,60% Part. Proy.: 5,21% Ticker: BCBA-FRAN AR Diaria x) Mensual (%) Anual % 12 Meses (%)
ADR-BFR US 3,8 5,4 103,7 91,9
Comp. Accionaria: Banco Bilbao Vizcaya Argentina S.A. Part. Anses: 7,50%
(BBVA): 75,97%; Oferta Publica: 24,03% Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Prox. Rtado.: Reportd 18,1 -9% 7,25 128%
S — - Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
5 18,1 -9% 7,25 128%
P Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
e — - 18,1 -9% 2,2 650%
S il N TECNICALS
FRAN (17.1000, 17.1000, 15,8500, 16.000D, 0.50000) 190
T #| Soportes:  $15,80; $15; $ 14.40; $ 14; $ 13,8
Lo Jl'! i Stop Loss:  $ 16 (lo respetd y lo mantenemos)
T s @é

3 Resistencias: $ 18,10; $ 19,25; $ 20; $ 20,55

3 Seinal Sobrecompra: Sl RSI

Sefial Sobreventa: NO

‘° Senal Divergencia: Sl MACD
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Comentario Técnico: FRAN llegd a testear como resistencia el target de $ 15.85-16, a partir del cual mantuvo un accionar limitado en las Ultimas sesiones de la semana
pasada y cierta correccion en el inicio de la actual. Podria existir presion a un ajuste de corto plazo que permita descomprimir la marcada sobrecompra que exhiben los
indicadores técnicos diarios. En principio, el soporte mas inmediato queda delineado en la zona de $ 15.00-15.15 siendo quiebres de ese nivel lo que impulsen un ajuste a
niveles de $ 14.75 o 13.75. Las resistencias siguientes, en tanto, quedaran establecidas en torno a $17.60 y en la zona de $ 20.5 que en ese caso establece la linea de
techos del afio 2004 y 2007, en términos semilogaritmicos.

Volatilidad 10 dias ») 30 dias (x) 60 dias (v) 90 dias () Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
65,2 48,5 43,3 40,9 1,13 $15,72 $ 14,20 $10,16
Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Leve inclinacion decreciente en los Ultimos dias.
29,5% 55,2% 19,8%

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

BANCO FRANCES Il Trim 10 Il Trim 10 I Trim 10 IV Trim 10 Il Trim 09 1l Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08 BANCO FRANCES Dic-09  Mar-10  Jun-10 15/11/2010
Ingresos 1054,86 610,29 657,877 819,34 980,933 663,139 576,05 282,29 492,61 Precio / Utilidad x 6,0 6,4 49 8,3
e e o man e aex e % pewivec s e
ngresos Financieros netos > i H > ’ B i RLALEY » . .
Ingresos Servicios Netos (2) 275,9 249,34 263,48 244,15 245,429 218,543 216,88 218,87 192,47 D'V'fje“fj Yid (c‘ft f‘”? % 08 07 11,4 54
@)/(1) 33,1% 57,5% 55,3% 39,9% 32,4% 56,6% 70,2%  -1946,0% 75,3% Capitaliz Bursatil (mill )~ 4.3445  5.0954  4.532,3 8.850,0
Gastos de administracion (3) 559,39 444,67 460,088 433,57 390,798 361,309 376,65 319,28 286,32
(3)/(1) 67,0% 102,6% 96,5% 70,9% 51,6% 93,6% 122,0%  -2838,8% 112,0% Fuente: PP en base a Economatica
Cargo Incobrabilidad 45,34 39,0 30,7 30,7 136,0 47,1 32,0 -36,0 30,1 = == BER =T
Resultado Operativo 505,8 199,0 249,3 391,4 476,3 196,2 17,0 75,7 131,7 mpresa ais
Margen Operativo 47,9% 32,6% 37,9% 47,8% 48,6% 29,6% 20,3% -26,8% 26,7% ItauBanco BR 11,4 2,79
Resultado Neto 437,3 203,4 159,7 261,2 309,5 61,846 85,87 15,78 117,48 Bradesco BR 15,59 3,61
Margen Neto 41,5% 33,3% 24,3% 31,9% 31,6% 9,3% 14,9% 5,6% 23,8% G. Fin. Banorte MX 16,93 2,49
ROA 6,2% 3,3% 2,70% 4,50% 5,23% 0,99% 1,41% 0,3% 2,4% G- Fin. Inbursa MX 24,52 2,67
ROE 57,6% 27,8% 21,30% 21,20% 19,60% 11,30% 16,38% 3,0% 22,0% Promedio 17,11 2,89
Millones de $ Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

FRAN, gano $ 437.3 millones, y se mostro operativamente muy sélido. Asi la linea final reflejo un incremento de 115% contra el trimestre previo y de 41% si lo comparamos con el de hace

un ano. Pero atencion que se incluyé dentro de los ingresos financieros una ganancia no recurrente.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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ALUAR ALUMINIO $5,33

Vision Técnica Alcista de corto Target Téc. $ 6,40 Potenc. T 20%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. $ 6,50 Potenc. F 22%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Sidertrg. Part. Merval : 4,58%  Part. Proy.: 4,12% Ticker: BCBA-ALUA AR Diaria () Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
2,3 22,8 38,1 64,5
Comp. Accionaria: Dolores Quintanilla y Javier Madanes Part. Anses: 9,30%
Quintanilla: 72,58%; Oferta Puablica: Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
27,42% Préx. Rtado.: Reporto 5,41 -1% 3,03 76%
T ~ Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
i o 5,41 -1% 3,39 57%
T E Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.

38

6,82 -22% 1,53 248%

TECNICALS

Soportes: $5,10; $5; $ 4,74; $ 4,7; $ 4,60

oy W rAAwT A WAWVVWWWM 5

88888

“ALUA (541000, 5 41000, 515000, 5.16000. D 17000)

Stop Loss:  $4,75

Resistencias: $ 5,35; $ 5,90; $ 6,25; $ 6,4

Sefial Sobrecompra: Sl
Sefial Sobreventa: NO
Senal Divergencia: NO
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Comentario Técnico: Sustancial prolongacion alcista de las acciones de Aluar, conociéndose excelentes resultados del balance el dia miércoles y continuando con esa
tendencia el resto de la semana, hasta valores de $5.41. Este accionar ha posicionado los precios de corto plazo directamente sobre la linea de tendencia superior del
canal. En este marco, podria ir en busca de niveles de $ 5.90 e idealmente buscando targets cercanos a $6.40 (proyectando el tamano del recorrido alcista a la salida de
la crisis del ano 2001). Mientras tanto, cualquier correccion intermedia que ayude a descomprimir las sefales de los indicadores técnicos en area de sobrecompra, deberia
encontra como soporte mas inmediato la zona de $5.10-5.00 y 4.75.

Volatilidad 10 dias (v) 30 dias (¥ 60 dias (v 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
38,2 27,4 29,2 34,1 0,88 $ 4,60 $4,38 $3,92

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Seguimos evidenciando un promedio elevado de volumen, pero en una magnitud
41,8% 164,4% 86,5% decreciente en el Gltimo tramo de suba, lo cual podrian coincidir con alguna toma de ganancia.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

IVTrim 10 Wl Trim 10 1 Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 Il Trim 09 Il Trim 09 | Trim 09 ALUAR Mar-10  Jun-10  Sep-10 15/11/2010
Precio / Utilidad x 23,4 14,6 16,5 17,5
Ventas netas (1) 1071,5 1028,4 826,7 962,3 864,4 619,43 907,2 1017,5 Precio / Valor Libro x 1,7 1,5 1,7 2,2
Costo de Merc. (2) 766,3 753,4 611,2 767,7 791,1 2375 697,2 675,6 Price Sales Ratio x 18 1,8 2 2,6
@) /(1) 5% 733%  73.9%  T98%  915%  383%  769%  664% o T P o
Resultado operativo 261,2 237,1 189,12 151,5 44,6 68,30 178,70 311,20 Capitaliz Bursatil (mill $)  7.364,0  7.111,4  8.044,0 10.356,0
Margen operativo 24,4% 23,1% 22,9% 15,7% 5,2% 11,0% 19,7% 30,6%
Fuente: PP en base a Economatica
Resultados Financieros -10,2 4,8 -10,8 -17,6 -75,2 -254,2 -280,7 -138,0
Resultados de Soc. Controladas 11,1 7,7 -10,4 -8,9 -5,2 -12,1 -10,9 -8,3 Empnesa Eats PR [2AL
Inpuesto a las ganancias -90,8 -87,2 -65,4 -49,4 7,1 12,4 39,9 -65,9% oordau by 1352 14
Resultado neto 149,2 143,8 100,3 76,3 -34,4 -70,7 72,7 98,0 Alfa Mx 12,80 1.84
Simec Group MX 12,77 0,79
Margen Neto 13,9% 14,0% 12,1% 7,9% 9,6% Promedio 12,93 1,45
Millones de $ - Junio cierra balance Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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BANCO MACRO $ 20,50
Vision Técnica Positiva, pero se intensifican sefales de agot. Target Téc. $ 22,00 Potenc. T 7%
Vision Fundamentals  Positiva Target Fund. $ 24,00 Potenc. F 17%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Bancos Part. Merval : 3,83%  Part. Proy.: 3,46% Ticker: BCBA-BMA AR Diaria () Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
ADR-BMA US 4,6 4,1 90,7 70,8
Comp. Accionaria: Accionistas controlantes: 41%; Oferta Part. Anses: 30,89%
Plblica: 58,89% Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Prox. Rtado.: Reportd 21 -2% 9,4 118%
ErT = Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
py Fs 21 -2% 9,4 118%
P . Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
o 21 -2% 1,04 1871%

Foa TECNICALS

Soportes: $19,25; $19,15; $ 18,70; $ 17,90

BVIA (155000, 155000, 15 5000, 15,8000, D40000)

Stop Loss: $ 19,25 (no se activo y lo mantenemos)

Resistencias: $ 21.7; $ 22; $ 26,50

Sefial Sobrecompra: NO
Sefial Sobreventa: NO
Senal Divergencia: Sl
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Comentario Técnico:Presenciamos la semana pasada un movimiento correctivo parcial en las acciones de BMA, tras haber alcanzado ruedas atras nuevos maximos de
precios en términos historicos. Tenemos de corto plazo una resistencia jugando en el extremo superior del canal alcista que viene conteniendo el accionar de precios de
los Ultimos meses y que marca como principal escollo niveles de $ 21.45 y $ 21.85, aérea donde también tenemos una magnitud de 1.618 en extensiones de fibonacci en
términos de largo plazo. Como soporte, y sin haber activado el stop, mantenemos como referencia $ 19.25, y por debajo la zona de $ 19.10 - 19.15 y hacia mas abajo $
18.70 - 17.90, siendo perforaciones de este rango inferior lo que pueda implicar una tonica de ajuste mas significativo.

Volatilidad 10 dias (¥) 30 dias (¥) 60 dias (v 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
51,0 39,9 37,7 40,0 1,05 $19,13 $18,26 $13,46

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: A pesar de mantenerse en niveles elevados el promedio de volumen, hay un leve indicio
14,1% 12,1% 1,7% decreciente en el ajuste de estas sesiones.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES
BANCO MACRO Il Trim 10 1l Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 1l Trim 09 |l Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08

e Tk o4 wes e sser  s0a e s ey /Ui 80 77 119N

gresos y y , , , , R B ) . .

Ingresos Financiercs netos (1) 599,7 496,7 654 585,1 662,5 604,7 496,6 566,9 367,4 Precio / Valor L‘brf’ X 1.9 1.9 3,0 3,1

Ingresos Servicios Netos (2) 265 241,7 220,3 214,9 206 205 197,7 202,3 189,2 Dividend Yld (cot fin) % 2,2 5,2 19 1,7

)/(1) 44,2% 49% 34% 37% 31% 34% 40% 36% 51% Capitaliz Bursatil (mill $) 6.717,7  6.896,0 10.701,0 12.187,0

Gastos de administracién (3) 471,8 454,2 414,2 418,9 373,3 371,1 359,1 315,5 312,7

3)/(1) 78,7% 91,4% 63,3% 71,6% 56,3% 61,4% 72,3% 55,7% 85,1% P

Cargo Incobrabilidad 25,2 23,2 37,8 64,6 81,4 25,8 26,0 201,0 25,0 _

Resultado Operativo 67,7 2610 42,3 365 4138 4128 3092 2527 2189
Margen Operativo 39,3% 32% 43% 34% 41% 42% 33% 25% 30% ItauBanco BR 11,4 2,79
Resultado Neto 267,9 222,1 246 241,8 190,9 163,2 156 184,1 163,3 Bradesco BR 15,59 3,61

Margen Neto 28,6% 27,2% 25,3% 25,6% 18,8% 16,7% 16,9% 18,5% 22,2% G. Fin. Banorte MX 16,93 2,49
ROA 3,8% 3% 3,6% 3,0% 2,8% 2,6% 2,6% 3,3% 2,9% G. Fin. Inbursa MX 24,52 2,67
ROE 28,9% 26% 28,0% 24,6% 23,0% 21,8% 21,7% 26,7% 24,2% Promedio 17,11 2,89
Millones de $ Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

MACRO, gané $ 267.9 millones mejorando tanto en la comparacion trimestral como en la interanual. Los ingresos financieros netos mostraron subas con respecto al periodo previo, pero no

evitaron caer respecto a un ano atras, en base a un menor resultado en la cartera de titulos. Positivamente, los ingresos por intereses mejoraron.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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PETROBRAS ENERGIA $7,55
Visién Técnica Cautela (activo Stop, recompramos zona de $ 7,25) Target Téc. $9,20 Potenc. T 22%
Vision Fundamentals  Cautela Target Fund. $ 8,25 Potenc. F 9%
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Petrolera Part. Merval : 2,65% Part. Proy.: 2,41% Ticker: BCBA-PESA AR Diaria () Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
ADR-PZE US 2,0 7,9 25,0 18,9
Comp. Accionaria: Petrobras: 67,25%; Oferta Publica: Part. Anses: 6,74%
32,80% Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 8,15 -7% 5,2 45%
e T = Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
w\ E o 8,15 -7% 5,2 45%
e e — Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
i st 13,1 -42% 5,2 45%
F = TECNICALS
0000, 7.70000, 7.43000, 7. 43000, D 29000) |-

Eo Soportes: $7,25;$7,20; $7,00; $ 6,42

R Stop Loss: $ 6,9 (activo anterior; Stop en 7,50)

T
2

& Resistencias: $ 8,10-8,15; $9; $ 9,21; $9,9

Ea Sefal Sobrecompra: Sl RSI
Ll Sefial Sobreventa: NO
o Sefal Divergencia: Sl

Comentario Técnico: Ajuste parcial de precios sobre fines de la semana pasada, luego de haber alcanzado la zona de $8.10-8.15 como resistencia -area representativa de
un retroceso en ratios de Fibonacci del 38.2% a la baja observada durante la Ultima crisis financiera internacional-. Movimiento ultimo que ayudé a descomprimir las
sefiales de sobrecompra de los principales indicadores técnicos de corto plazo. Mientras los ajustes de precios respeten los soportes que deberian de sostener movimientos
correctivos contra tendenciales menores-area de $ 7.25/7.2-, sigue vigente como target ideal el area de objetivo de figura de doble piso en torno a $ 10.20, con escollos
intermedios en $9.00-$9.215y $9.9.

Volatilidad 10 dias (x) 30 dias (x) 60 dias (% 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
49,8 25,8 27,6 31,4 0,68 $7,20 $6,77 $6,29

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/é6m Comentario: ELl Ultimo tramo alcista se ha convalidado con un incremento del volumen, y vimos una
-4,9% 33,0% 39,9% leve tendencia decreciente en el volumen durante esta secuencia bajista, lo cual aun sustenta chances

de avances adicionales a futuro.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

M Trim10 NI Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 Il Trim 09 Il Trim 09 |Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08 PESA Mar-10  Jun-10  Sep-10 15/11/2010
Precio / Utilidad x 4,9 10,8 12,1 13,1
Ventas Netas 3773 3620 3337 3465 3107 2735 2666,0 3465,0 4428,0 Precio / Valor Libro x 0.7 0.6 0.7 0.8
Costo de Ventas 2911 2689 2362 2478 2292 2044 20440 27720 3120,0 Price Sales Ratio X 0.5 04 0.5 05
Margen % 77,2% 74,3% 70,8% 71,5% 73,8% 74,7% 76,7% 80,0% 70,5% Precio / EBITDA x 2,3 2 2,3 2,6
Gastos varios (adm/explo) 516 529 465 555 523 408 589,0 722,0 481 Dividend Y\d (cot fin) % 42 4,6 8,3 7,1
Ganancia Operativa 346 402 510 311 292 282 33,0 1,0 774 Capitaliz Bursatil (mill $)  6.461,6  5.886,1  6.583,0[7.623,0
Margen % 92%  11,1%  153% 9,0% 9,45 10,3% 1,2% 758 @
Resultados Financieros -98 -165 -117 -105 -132 -84 -380,0 -538,0 -206 -
Empresa Pais PER P/L
Resultados en Inv. No Corr. 18 29 23 123 48 31 8,0 73,0 -13
R Exxom Mobil us 12,49 2,47
Otros ingresos 0 -8 -173 -298 3 1582 1,0 -113,0 -3 Chevron uUs 9,68 1,65
Ganancia Neta 167 203 180 30 131 969 -205,0 -384,0 376 Conoco Phil. us 10,8 1,33
Margen % 4,4% 5,6% 5,4% 0,9% 42%  354% 27%  A1,1% 8,5% pasiburton us 29:22 =
Millones de $

Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

PESA, gand $ 167 millones en el tercer trimestre del ano. Existen dos visiones sobre el mismo. Frente al segundo trimestre, los margenes se vieron afectados por la presion de los costos.

Mientras que en el interanual, tanto la linea operativa como la final, positivamente mejoraron gracias al aumento de las ventas y menores pérdidas financieras.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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EDENOR $ 2,00

Vision Técnica Alcista, pero atencion con Stop Target Téc. $2,25 Potenc. T 13%
Vision Fundamentals  Cautela Target Fund. En revision Potenc. F -
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERC.
Sector: Eléctrica Part. Merval : 2,52%  Part. Proy.: 3,00% Ticker: BCBA-EDN AR Diaria () Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
3,1 0,0 29,9 41,8
Comp. Accionaria: EASA: 51%; Oferta Publica: 47,74%; y Part. Anses: 26,40%
PPP: 0,2% Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Préx. Rtado.: Reporto 2,26 -12% 1,25 60%
T Do ST —— Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
W Pz 2,26 -12% 1,25 60%
T — 2 ” Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
P 4 -50% 0,48 317%

EDN (201000, 201000, 1.53000, 153000, 3.11000)

TECNICALS

Soportes: $1,89; $1,88; $1,75; $ 1,70

e Stop Loss:  $ 1,94 (lo respet6 y lo mantenemos)

= Resistencias: $2,10; $2,25;$2,65; $ 3,20; $ 4

bt Sefial Sobrecompra: Sl RSI
= SeRal Sobreventa: NO
e Sefal Divergencia: N

N I S A 0 I G 30 R B
ErEe [Desemeer bow =

[z == F o m | F [ EEE E e EEF FEHE B EFE ek B E E =
2 I Tiore. 5T Tagust [Sepemeer Cototer [Emmeer

Comentario Técnico: En las Ultimas semanas, EDN ha mostrado un fuerte impulso alcista, extendido a niveles de $ 2.26 de maximo intrasemanal reconociendo con este
accionar exactamente el 50% de recuperacion en ratios de Fibonacci del tramo bajista visto durante la Gltima crisis. No obstante, en las ultimas ruedas la perforacion del
primer soporte de $ 2.10, donde pasaba la linea de soporte mas cercana podria estar convalidando un ajuste mayor, para el cual la zona de 1.89-1.88 se conjuga como
importante, estableciéndose alli el ultimo gap alcista de precios y el 38.2% de ajuste en Fibonacci del avance que se iniciara en el pasado mes de agosto. Esa zona sera de
importancia crucial. Los niveles de sobrecompra y divergencia se exacerbaron en el Gltimo avance, y contintan.

Volatilidad 10 dias %) 30 dias (x) 60 dias (¥ 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
46,8 41,1 42,1 49,4 0,77 $1,97 $1,75 $1,45

Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Tanto el ultimo avance de precios, como este ajuste, muestran un volumen decreciente,
-51,3% -15,5% 73,5% dejando aun una interpretacion de caracter parcial para la evolucion del papel.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

Il Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 Ill Trim 09 Il Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08

EDENOR Mar-10 Jun-10 Sep-10 15/11/2010

Ingresos por servicios 517,4 573,5 499,6 518,1 508,3 551,9 604,8 335,2 Precio / Utilidad x 18,5 91,4 113,2 -
Compras de energia 246 280,3 239,2 244,9 251,6 267,6 270,0 145,4 Precio / Valor Libro x 0,6 0,5 0,6 0,8

Price Sales Ratio x 0,6 0,5 0,7 0,8
Margen % _ 47,5% 48,9% 47,9% 47,3% 49,5% 48,5% 44,6% 43,4% Procic 7 EBITDA x s 33 i 56
Gastos (adm;com;tran y dist) 231,9 240,5 236,6 195,5 210,2 217,6 122,4 Dividend Yd (cot fin) % 0 0 0 0
Utilidad operativa 39,6 52,7 23,8 48,3 61,1 74,1 117,2 67,4 Capitaliz Bursatil (mill $) 1.211,0  1.130,3  1.399,0 1.749,0
Margen % 7,7% 9,2% 4,8% 9,3% 12,0% 13,4% 19,4% 20,1%
Resultados Financieros -36,3 -39,4 -27,2 0,3 -19,24 -77,3 -112,9 5,2 Fuente: PP en base a Economatica
Resultado rescate deuda financ. (o] 0,0 0,7 1,4 6,5 70,5 84,6 0,0 = ot PER] e
Rtado. Valuacion VP rescate 1,21 0,3 87,4 1,2 2,02 -6,8 0,0 0,0 LRuE=2 2=
Rtado. Val. VP Aum. Tarif. 1,5 7,9 11,7 2,4 -13,36 2,7 12,8 3,2 Elect_robras EE 12’2; ?’ZZ

. emig > >

Otros ingresos (egresos) -4,81 -3,4 -4,5 -19,4 39,83 7,4 9,0 -11,5 Energias BR 10.94 1.35
Ganancia Neta -6,3 5,0 4,7 9,39 46,9 30,1 77,0 -30,9 AES BR 10,51 3.04
Margen % 0,9% 0,9% 1,8% 9,2% 5,5% 12,7% Promedio 9,77 1,68
Milones de $

Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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BANCO HIPOTECARIO $3,19
Vision Técnica Alcista, pero con sefales de sobrec. y diverg. Target Téc. $3,70 Potenc. T 16%
Vision Fundamentals  Cautela Target Fund. En revision Potenc. F -
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERCADO
Sector: Bancos Part. Merval : 2,45% Part. Proy.: 4,18% Ticker: BCBA-BHIP AR Diaria () Mensual (x) Anual (%) 12 Meses (%)
4,6 13,9 117,0 117,0
Comp. Accionaria: Irsa S.A.: 26,86%; Banco de la Nacion Part. Anses: 4,87%
Argentina: 5%; y resto otros (Oferta Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Publica: 58,00%) Préx. Rtado.: Reporto 3,61 -12% 1,21 164%
- e —— S F Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
""" i e 3,61 -12% 1,27 151%
Relatve Stengh naex(522801) F =
= Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.

WECD AT

3,61 -12% 0,42 660%

TECNICALS

Soportes: $3,00; $2,90; $2.80; $ 2,65; $ 2,50

A (330000, 5-30000, 3.05000 305000, 025000)

Stop Loss:  $2,9 (lo respet6 y lo mantenemos)

Resistencias: $ 3,6-3,70; $ 4.00; $ 4.85; $ 5,90

DRSS

13 Sefal Sobrecompra: Sl RSI
;//_/_/’ Sefal Sobreventa: NO
r Senal Divergencia: Sl MACD
[iz 15 15 I%L iz e B }:‘ — E i3 2z =

Comentario Técnico: Luego de una nueva fuerte semana de avance vertical, finalmente BHIP parece estar presentando una correccidon que permita descomprimir la
fuerte suba observada. De hecho, la verticalidad reflejada en los precios ha dejado ciertos indicios e sobrecompra y divergencia técnico en indicadores diarios, y se
también evidencian sefales de sobrecompra en términos semanales. La accion igualmente aln presenta mayor potencial de avance. De corto plazo, observaremos como

soportes los niveles entre $3.15 - $2.90 y 2.80 o0 2.65 mientras ellos no sean perforados el ajuste puede ser de caracter parcial.

Volatilidad 10 dias ) 30 dias (x) 60 dias (s 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
88,0 88,0 65,0 58,7 1,33 $2,70 $2,25 $1,67
Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: El volumen permanece en un promedio elevado, pero con sefales descendentes en la
-17,9% 65,4% 101,5% Gltima etapa de avance, lo cual convalidaria una toma de ganancia de corto plazo.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES
BANCO HIPOTECARIO Il Trim 10 Il Trim 10 | Trim 10 IV Trim 09 Il Trim 09 Il Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 Il Trim 08

Ingresos 354,25 292,73 309,76 352,37 281,83 367,5 403,06 368,35 167,472 Precio / Utilidad x 10,9 10,3 13,5 18,4
Egresos 171,68 173,68 184,45 154,81 186,55 205,92 276,29 302,69 144,027 . )

Ingresos Financieros netos (1) 182,57 119,05 125,31 197,56 95,28 161,58 126,77 65,66 23,445 Precio / Valor Libro x 0’8 0’7 0’9 1’5
Ingresos Servicios Netos (2) 75,52 70,84 61,11 57,65 68,58 53,42 55,62 68,18 40,508 Dividend Yld (cot fin) % 0,0 0,0 0,0 0,0
2)/(1) 41,4% 59,5% 48,8% 29,2% 72,0% 33,1% 43,9% 103,8% Capitaliz Bursatil (mill $) 2.229,1  2.057,6 2.686,0 4.558,0
Cargo por incobrabilidad 16,26 20,22 26 28,32 25,15 48,88 64,15 46,08 50,604

Gastos de administracién (3) 147,80 142,18 131,13 135,94 114,1 112,05 90,23 112,92 108,882

(3)/(1) 81,0% 119,4% 104,6% 68,8% 119,8% 69,3% 71,2% 172,0% Fuente: PP en base a Economética

Resultado Operativo 93,94 27,49 29,29 90,95 24,61 54,07 28,01 -25,16 -95,533 Empresa Pais PER P/L
Margen operativo 26,5% 9,39% 9,46%  25,81% 8,73%  14,71% 6,95% -6,83%  -57,04%

Utilidades Div. Netas 10,22 16,5 10,84 11,68 10,91 1,12 2,02 39,84 ItauBanco BR 11,4 2,79
Resultado Neto 83,72 44 40,13 79,25 35,53 52,93 30,04 14,68 -47,192 Bradesco BR 15,59 3,61
Margen Neto 23,6% 15% 13% 22% 13% 14% 7% 4% G. Fin. Banorte mx 16,93 2,49
ROA (anualizado) 2% 1,50% 1,42% 1,6% 1,3% 1,36% 1% 0% 0,5% G. Fin. Inbursa MX 24,52 2,67
ROE (anualizado) 7,8% 6,0% 5,73% 7,4% 5,9% 6,27% 4,6% 1% -1,9% Promedio 17,11 2,89
Millones de $

Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

BHIP, gand $ 83.7 millones, mejorando frente a ambos periodos comparables. Los margenes también crecieron. La explicacion de esta suba encuentra gran parte de su explicacion en el

alza de los ingresos financieros (por titulos). Incluso esto llevo a BHIP a mostrar mejoras en su rentabilidad medidas a través del ROA y ROE.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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TRANSENER $1,17

Visién Técnica Cautela (activo Stop; recompramos zona 1,12/1,17) Target Téc. $1,50 Potenc. T 28%
Vision Fundamentals  Cautela Target Fund. En revision Potenc. F -
INFORMACION GENERAL EVOLUCION DE MERC
Sector: Eléctrica Part. Merval: 2,15%  Part. Proy.: 2,65% Ticker: BCBA-TRAN AR Diaria () Mensual (%) Anual %) 12 Meses (%)
0,9 -4,1 -2,5 7,3
Comp. Accionaria: Compania Inversora en Transmision Part. Anses: 18,78%
Eléctrica Citelec S.A.: 53%; y Oferta Mx. 52 W Var. Min. 52 W Var.
Publica: 47% Prox. Rtado.: 10-Nov 1,41 -17% 0,85 38%
T —— ————— T Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
- e : - 1,4 -16% 0,85 38%

Felae Srang Raex(E

W_NWV\_/_\/ M L Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
[ 2 2,18 -46% 0,39 200%

020 TECNICALS

24800, 115000, 116000, 03000 T e

P Soportes: $1.15; $1.10; $ 0,99

E ooz Stop Loss: $ 1,22 (activo anterior; Stop en 1)
- Resistencias: $ 1,50; § 1,65; § 1,75

. Sefial Sobrecompra: NO

E oo Sefial Sobreventa: NO

P Senal Divergencia: NO

e Rz |

2 B T Tz [ T [z psle iz Tis s [p Tw [7 Po[ff |7 T Jez es[ [ Tiz s e | [ o [ @‘ T3 o Jor [Is [z is ps [T |5
JFebrery e Jeor e, Loz Taty oz e ooseer INevemoer

Comentario Técnico: Movimiento correctivo en estas jornadas en Transener, desde la zona de 1.35-1.4 testeada semanas atras, hasta el area actual. Alun presenta
potencial de extension alcista, ubicandose los siguientes escollos entre $ 1.50 y 1.75. Por el momento los soportes principales se concentran en el area actual de 1.15-
1.14 correspondiente a un ajuste en ratios de Fibonacci del 50% del avance iniciado en el mes de agosto pasado. Si esa zona llega a ser perforada en forma consistente,

deberemos saber que la accion quedara vulnerable a realizar ajustes mayores.

Volatilidad 10 dias %) 30 dias (x) 60 dias (%) 90 dias (%) Beta Medias Mév. 20 dias 40 dias 200 dias
50,4 38,0 38,3 45,0 0,83 $1,20 $1,10 $ 1,00
Volumen 5d/30d 5d/6m 30d/6m Comentario: Por el momento la lateralizacion ultima, y esta baja de precios desde los maximos
-14,6% 76,7% 106,9% alcanzados, se observa con un volumen decreciente, que interpretamos como ajuste temporal.

EVOLUCION DE LOS ULTIMOS RESULTADOS CUESTION DE MULTIPLOS Y COMPARABLES

TRANSENER I Trim 10 1 Trim 10 IV Trim 09 Il Trim 09 Il Trim 09 | Trim 09 IV Trim 08 IIl Trim 08 TRANSENER Mar-10  Jun-10 Sep-10 15/11/2010
Ventas Netas 128,4 140,6 140,0 139,4 148,1 155,1 125,06 113,1 Precio / Utilidad x -70,8 12,4 14,4 -13,2
Costos de Explotacion 101,0 110,6 109,5 103,1 113,6 121,1 99,6 90,7 E'_ec“’s’l"a‘r:"t'j‘b“’x gz 3‘7‘ g; g':

rice >ales Ratio x i £ il i
Margen % 78,7% 78,7% 78,2% 74,0% 76,7% 78,1% 79,6% 80,2% Precio / EBITDA x 27 23 27 34
Gastos de administracion 20,8 19,4 21,7 20,1 17,5 16,7 19,8 14,4 Dividend Yld (cot fin) % 0 0 0 0
Ganancia Operativa 6,0 10,5 8,8 16,2 17,0 17,3 5,7 8,0 Capitaliz Bursatil (mill $) 471,4 386,9 449,1 520,2
Margen % 4,7% 7,5% 6,3% 11,6% 11,5% 11,1% 4,6% 7,0%
Otros ing y egresos 2,4 0,92 3,1 2,3 3,3 1,0 2,8 7,2 Fuente: PP en base a Economatica
Resultados Financieros 204 -26,0 64 <175 2,8 21,4 854 -40,0
Imp. a las ganancias -1,8 -1,4 -1,3 -7 -10,1 -0,7 -9,8 4,2 Electrobras BR 6,81 0,35
Ganancia Neta -13,5 -15,9 4,1 -5,8 11,0 37,5 -56 -20,7 Cemig BR 10,82 1,96
Margen % 2,9% 7,4% 24,2% Energias BR 10,94 1,35
EBITDA 36,9 41,5 39,5 47,0 47,8 47,6 34,5 36,3 AES ] BR 10,51 3,04
Margen % 28,7% 29,5% 28,2% 33,7% 32,3% 30,7% 27,6% 32,1% (PFETEE D77 il G
Millones de $ Fuente: PP en base a Bloomberg

ULTIMAS NOTICIAS:

TRAN, perdié $ 14.1 millones. Levemente por arriba del Il trimestre y muy superior al rojo de $ 5 millones de hace un afo atras. Operativamente volvioé a mostrar debilidad afectada por la

presion desde el lado de los costos. Su margenes son decrecientes, y por debajo de lo operativo pesan los resultados financieros.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica
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GRAFICO DE LA SEMANA

PETROLEO (ETF USO) 36,50

Vision Técnica Alcista de corto, con sefales de sobrec. Target Téc. 39,5 Potenc. T 8%

GRAFICO EVOLUCION DE MERCADO

Diaria(%) Mensual % Anual %) 12 Meses (%)

” 0,1 3,8 7,1 -6,7
[“ R i Mx. 52 W Var. Min. 52W  Var,
I i i) 42,19 -13% 30,9 18%
]ﬂ f Mx. 2010 Var. Min. 2010 Var.
lﬁ CEE] l ] 42,19 -13% 30,93 18%
|1 ( -\. - 80.00
\JLJ.[] 11 500 ’ _ = Mx. Hist. Var. Min. Hist. Var.
i
i | 120 -70% 22,74 61%
. |I ! thl 1|I U II n

60.00

| “IHI vy 1| |
I o 1“ II I‘“I '1“1 Il] ”J|”| T —

Soportes: 36,50; 36

100 et - I‘Dﬂﬂ’lw‘m ”1[1 o )
|1
0.00(22.74)

T Resistencias: 39,50-39,55; 42

2000 Sefal Sobrecompra: SI
Sefal Sobreventa: NO
Senal Divergencia: NO

Nov_ | Jan | Jul [ nov | Jan | Jul [ nov | Jan | Jul Nov
| 2008 | 2009 | 2010

Comentario Técnico:Técnicamente, el crudo se encuentra en una tendencia alcista y estableciendo nuevos maximos que tendrian resistencia en torno a la zona de USD
90-92. En el caso del USO, ello podria coincidir con avances hacia el area de 39.5-39.55. Sdlo un avance mayor del crudo implicaria que el ETF podria ir en busqueda de
un nivel mayor a los USD 42 de maximo previo. El soporte clave a observar tras el ajuste evidenciado el viernes sera USD 84.5/83-82.9 en el crudo y USD 36.5-36 para el
USO. Quiebres de esos niveles podrian estar convalidando un ajuste mas sustancial, especialmente considerando que los indicadores técnicos de corto plazo se encuentran

con indicios de sobrecompra.

Fuente: PP en base a Bloomberg y Economatica

Bajo un escenario de marcada debilidad del doélar, el petrdleo rompio la semana pasada el rango promedio de precios de
entre USD 70 y USD 83 por barril que presentaba desde diciembre, cuando se ubicé puntualmente en niveles cercanos a los
USD 88. Luego de una correccion, hoy opera en torno a USD 84.8, con una leve suba en el afio y 34% por arriba de los minimos
de USD 63.1 del 25-05. No obstante, el commodity esta lejos de los maximos historicos de los USD 146.3 por barril de julio de
2007. Las proyecciones coinciden en su mayoria en un barril promedio para el aio proximo de entre USD 80 y USD 90. Ahora
bien, puntualmente, el analisis del activo de esta semana lo basamos en el ETF (Exchange Trade Funds) USO, que intenta
replicar lo mas fielmente posible la performance del precio spot del petroleo WTI. Y en principio las perspectivas técnicas de

corto plazo son alcistas para este fondo, al igual que para el activo base que sigue como referencia.
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