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INVERSORES CAUTELOSOS A LA HORA DE COMPRAR

Paula Premrou

Directora de Research Uno de las primeros puntos a destacar si uno quiere poner en perspectiva el ajuste
ppremrou@portfoliopersonal.com observado desde fines de abril se debe tener presente como se estd hoy con respecto

Sabrina Corui a los maximos y a los minimos de los ultimos 12 meses. Y la realidad es que desde los
abrina Lorujo maximos (52 semanas) la mayoria de los principales indices del mundo acumulan

Jefa de Research ; . o o . .
scoruio@portfoliopersonal.com caidas promedio de entre 7% y 20% -la plaza de Europa es la mas castigada-. Pero
atencion, que desde los minimos observados durante ese mismo periodo, las

Florencia Mosteirin ganancias acumuladas alin se mantienen fuertes de entre 18% y hasta 67%.

Analista . A P
fmosteirin@portfoliopersonal.com De hecho, justamente es esto ultimo lo que nos puede llevar a inclinarnos a pensar
que estamos aun frente a una correccion bajista dentro de una tendencia de fondo
Humberto Sola alcista y no ya dentro de una tendencia a la baja. Pero ;de qué dependera la
Analista

confirmacion? De que finalmente no se termine observando una doble recesion,
producto de una profundizacion en la crisis fiscal y financiera de Europa, que termine
contagiando a USA y los emergentes. Por ahora, igualmente, la probabilidad de tal
escenario no son elevadas y el mercado podria estar exagerando estos miedos. Incluso
los negocios pueden no convalidar este cambio en la tendencia que algunos temen.

hsola@portfoliopersonal.com

El tema, entonces, vuelve a ser la volatilidad. El alza en esta variable se ha observado
en practicamente cualquier indice que se analice, y se entiende que hasta que baje
volviendo a niveles mas razonables, el mercado continuara operando con mas dudas
que certezas en su tendencia de fondo.

Asi la vision sobre la posicion del mercado en el corto plazo se encuentra hoy
complicada. Por valuacion corporativa dijimos que hay precios en acciones que
pueden convalidar compras de oportunidad con una vision de mediano plazo
interesante. Aunque, sin embargo, esto no evita la posibilidad de nuevas caidas. Sin ir
mas lejos, los temas que hoy se desprenden como posible foco de tension son varios -e
incluso pueden considerarse demasiados para que la volatilidad caiga-. En resumen, y
como lo destacamos en un informe ayer, el piso de la correccion puede no haberse
observado aln.

EVOLUCION DE LOS MONTOS PROM. EN ACCIONES
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mercado tan chico como el nuestro, puede llegar a resultar mas que preocupante.

Hablando de este tema no podemos dejar de mencionar que en las Gltimas horas se
volvib a plantear la posibilidad de un levantamiento del encaje. Nuevamente quien lo
puso en los medios fue el presidente de la Bolsa al destacar que, después del canje de
deuda, el Gobierno podria tomar politicas para atraer al capital extranjero y “el
primer paso deberia ser levantar las barreras a los capitales”. Gabbi hace tiempo
insiste con la necesidad de eliminar esta restriccion (el encaje del 30% durante un
ano), ya que considera fue uno de los temas que llevo a que el mercado argentino sea
hoy considerado fronterizo. Es mas en varias veces, proyectd, que volver a ser
calificado como “emergente” permitiria un ingreso de entre 10.000/15.000 millones
en flujo de capitales. Ahora bien, habra que esperar... 1) que efectivamente se
levante; 2) si solo con eso, volvemos a ser pais emergente (algo que no creemos, al
menos, en lo inmediato); y 3) si realmente, considerando el escenario para el pais en
lo que queda de este afo y el que viene, las proyecciones positivas en cuanto a flujo
son posibles de observarse.

En resumen, entendemos que el levantamiento del encaje a los capitales es un paso
necesario para comenzar a desarrollar nuestro mercado de capitales, pero esta mas
que claro que no es el Unico. Con lo que el impacto de esta medida podria llegar a
relativizarse, al menos, en el corto plazo.

Ahora, como siempre, veamos papel por papel...

ACCIONES:

TENARIS ($ 76.85) - DE COMPRAR A MANTENER

T

=] rsl» ‘
MM\%W 5 Finalmente reaccion6 con fuerza, e incluso super6 nuestro primer
objetivo en niveles de $ 75. Testea actualmente una resistencia de muy

Bar
(=] Promedio Simple b
[==] Promedio Simple

n

corto plazo en $ 77, una zona que no puede superar desde mayo, luego
a0 de la primera caida. De cruzarla en las proximas ruedas sigue vigente
nuestro proximo target en niveles de $ 80. Para ello, igual esta claro,
debera seguir observandose un buen clima en los mercados
8 internacionales.

a5

i lh l - Recordemos igualmente que, a mediano plazo, nuestra vision para el

* m ™ papel sigue siendo atractiva.
[aT] Yolumen $ » o Dato: En la Asamblea celebrada el 2 de junio en Luxemburgo aprobé el
pago de dividendos por u$s 0,21 por accion con fecha de pago el 24 de
h|||||m||||||||m.\u|||.||\h..|.|m.m||| i \|\.|.||I\.umlnuhlh\.l.. |I||||||\|‘”|||..m|‘| M|, junio. El papel cotizara ex -dividendo a partir del 21-06. Este pago es el
AU200811/2009 [ 1202008 | 112010 (202000 | 32010 | 42010 |55z #=v| remanente por el dividendo de uSs 0,34 por accion, del cual la empresa

ya distribuy6 uSs 0,13 en noviembre pasado.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. Como
“rebote” desde un piso es bueno, pero para una reversion falta mas alza
mas confirmacion. La grilla de promedios moviles opera bien abierta y
bajista, todas en posicion descendente y envolvente.
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Maximo (52 sem): $ 92,90

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -17.8%.
Minimo (52 sem): $ 46.50

Maximo histérico: $ 120,2

Soportes: $73.75, $ 72, $ 70 y nuevo Stop Loss $ 68.
Resistencias: $ 77, $ 78 y $ 80 de corto.

Volumen: En aumento (buena senal).

Participacion de las ANSES en el capital social: 2.2%.

PETROBRAS ($ 76.65) - DE MANTENER A COMPRAR

La misma figura que TS. Reaccion6 -superando nuestro primer objetivo-
hasta niveles de $ 76.60 en donde mostré dudas en las Ultimas ruedas.
De hecho, parece estar perdiendo fuerza de la mano de una caida en sus
negocios. Igual nos mantenemos, con un segundo target en la zona de $
79-80. Stop Loss en $ 73.50.

Tener presente que APBR sufre no solo la volatilidad del contexto
externo, sino también continGan las dudas sobre cuando y como
realizara la ain pendiente ampliacion de su capital. Ponemos un Stop
Loss en niveles de $ 72.

Dato: La ultima recomendacion de un banco externo fue el 14-06 por
parte del JP Morgan. Con una vision neutral, fijo el precio objetivo para
el ADR en USD 48, equivalente para el local en §$ 96.

Mientras tanto la empresa continla con los preparativos de la emision de
acciones por aproximadamente 25.000 millones de doélares. En este
sentido, Petrobras no confirma ni niega ningun trascendido en relacion a
la ampliacion sino que en reiterados comunicados indicd que se
encuentra en “periodo de silencio” hasta que la compaiia esté
habilitada a difundir informacion. La semana pasada, el Senado de Brasil
le dio el visto bueno al plan cuando sancioné el paquete de leyes que
regira los campos presal, descubiertos en 2007. En tanto, si la emision
tiene éxito, el nuevo capital podria permitirle a la empresa pedir mas
préstamos para desarrollar el presal, sin necesidad de arriesgar la
valiosa calificacion de investment grade con la que cuenta.

Technicals: Técnicamente, el “rebote” perdura y el humor va
cambiando y hasta puede transformarse en reversion. Monitoreamos
cambios en sus technicals. Los promedios moviles operan en una grilla
bien abierta y bajista, que comienza a ser alcanzada por los precios.
Maximo (52 sem): $ 101.4

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -25.5%

Minimo (52 sem): $ 66.6

Maximo histérico: $ 105,3

Soportes: $ 74, $73.50,$72y $ 70

Resistencias: $ 78, $ 79, $ 80, $ 83 y sucesivos.

Volumen: Cede en las Ultimas ruedas (sefal de cautela).
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Participacion de las ANSES en el capital social: ---
BCO MACRO ($ 12.05) - MANTENER

Mostro ciertas dudas al testear $ 12, corrigié con una leve baja, y ahora
vuelve a intentarlo. El volumen esta reaccionando en alza lo que, en
principio, es una buena sefal. Si cruza $ 12, la podemos ver en maximos
previos de $ 12.65. De lo contrario, seguimos viendo la posibilidad de
una toma de ganancias de corto.

Por ende, vemos si define en las proximas horas, pero si falla otra vez
recomendamos tomar ganancias.

Dato: Dos recomendaciones de bancos externos. La primera de Raymond
James (del 14-06) con un target para el ADR a 12 meses de USD 33 -$
13.20 para el papel local-. La segunda de Santander (del 10-06) con un
precio objetivo de USD 39, que equivale para el mercado local a un valor
de $ 15.6.

Technicals: Extensa lateralizacion de un “doble techo” que prueba por
tercera vez alcanzar maximos. Se neutralizaron todos los promedios
moviles que ahora transitan laterales y en el medio de la figura, tienden
a formar un corddn troncal.

Maximo (52 sem): $ 12,65

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -7.1%.

Minimo (52 sem): $ 5.60

Maximo histérico: $ 12,65

Soportes: $ 11.30, $ 11, $ 10y $ 9.50.

Resistencias: $ 12, $ 12.65, $ 13.50 y nuevos maximos.

Volumen: Reacciona entorno a la resistencia (buena senal si finalmente
la cruza).

Participacion de las ANSES en el capital social: 30.8%.

PAMPA ENERGIA ($ 1.67) - SEGUIMOS AFUERA

Rompiod al alza ese canal en el que lateralizo los primeros dias del mes,
y de la mano del rebote de los mercados alcanza hoy a testear niveles
de $ 1.70. La vision sigue sin cambiar: las expectativas igual de una
recuperacion de los precios continGa siendo acotada en base, en
especial, al sector que pertenece. Su volumen se reduce a minimos.
Técnicamente, con el “rebote técnico” global no cambio el rumbo, sigue
dominando la correccion. Luce a un “pull-back” de reversion bajista.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. La tendencia
alcista se interrumpid, cae debajo de la MM 200 ruedas y al piso técnico.
Con el “rebote técnico” intenta enderezarse. La grilla de promedios
moviles es abierta y bajista, mientras que comienza a ser alcanzada por
los precios que alcanzan la MM 200 ruedas.

Maximo (52 sem): $ 2

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -16.5%
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Minimo (52 sem): $ 0,80

Maximo histérico: $ 3

Soportes: $ 1.65 y elevamos el Stop Loss protectivo a $ 1.60.
Resistencias: $ 1.70, $ 1.75, y § 1.85.

Volumen: Practicamente inexistente.

Participacion de las ANSES en el capital social: 19.3%.

GRUPO FINANCIERO GALICIA ($ 2.46) - MANTENER

Desde los minimos de mayo, ya acumula una correccion al alza de poco
mas del 23%. Se acerca a los maximos previos en $ 2.54 (del 26-04). A
medida que se acerca a maximos anteriores la presion para una toma de
ganancia crece, no obstante, la buena noticia viene desde el lado del
aumento de sus negocios que le permitid sostener y continuar con la
recuperacion. Nos mantenemos, pero si en las proximas ruedas muestra
alguna senal de duda, tomamos ganancias y esperamos afuera.

Dato: Dos recomendaciones de bancos externos. La primera de Raymond
James (del 14-06) con un target para el ADR a 12 meses de USD 8. La
segunda de Santander (del 10-06) con el mismo precio objetivo, que
equivale para el mercado local a un valor de § 3.2.

Technicals: Tras la baja previa y desde una formacion de “doble piso”, el
“rebote técnico” por encima de los promedios moviles y continuidad se
transforma en “reversion”. Los promedios mdviles se curvan al cambio
alcista y los precios se disparan en suba. La MM 200 ruedas conserva el
sesgo positivo.

Maximo (52 sem): $ 2,54

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -3.5%

Minimo (52 sem): $ 1.10

Maximo histérico: $ 3,40

Soportes: $2.30, $ 2.15 y elevamos el Stop Loss protectivo $ 2.
Resistencias: $ 2.45, $ 2.54, y hacia nuevos maximos.

Volumen: Convalida la “reversion” con volumen creciente.

Participacion de las ANSES en el capital social: 20.4%

BANCO FRANCES ($8.39) - MANTENER

Positivamente, corté dividendos y siguié con su recuperacion. Testea
actualmente nuestro objetivo en niveles de $ 8.40. De cruzarlo con
fuerza -algo que hoy no parece observarse si uno mira sus negocios - el
siguiente precio esta en la zona de $ 8.75. Vale asi lo mismo que los
otros papeles financieros ya mencionados. La realidad es que si el
contexto externo sigue empujando, el rebote se podra sostener. De lo
contrario, la presion a una toma de ganancias va tomando cada vez mas
fuerza. Mantenemos, pero respetamos claro Stop Loss en $ 8.15.

Dato: Dos recomendaciones de bancos externos. La primera de Raymond

James (del 14-06) con un target para el ADR a 12 meses de USD 7.50 -
$10 para el papel local-. La segunda de Santander (del 10-06) con USD 8,
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que equivale para el mercado local a un valor de $ 10.6. Este ultimo le
pone “hold” a la accién, a diferencia de GGAL y BMA en donde la
recomendacion es “buy”.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. Por segunda
vez consecutiva, entre una semana y otra, se quiebra la tendencia y
cada reaccion es inferior a la anterior, de manera que el cuadro se
inclina a una baja. Los promedios moviles se cortan en descenso, es que
toda la grilla se curva en baja, a excepcion de la MM 200 ruedas que
aun conserva el sesgo positivo.

Maximo (52 sem): $ 10.25

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -18.5%

Minimo (52 sem): $ 4.45

Maximo histérico: $ 13,20

Soportes: $ 8.15,$7.75,$7.50,y$ 7.25.

Resistencias: $ 8.75, $ 9, $ 9.30 y escaso margen a mucho mas.
Volumen: Bajo.

Participacion de las ANSES en el capital social: 7.5%.

TELECOM ($ 14.55) - DE MANTENER A SALIR

Cumplio con la vision positiva. Gano fuerza y super6 levemente el
primer objetivo en la zona de $ 14.30. No obstante, en las Gltimas
ruedas muestra dudas y la presion a una toma de ganancias puede ganar
en el corto. Salimos y esperamos para volver a entrar.

Esto igualmente no invalida nuestra vision de mediano plazo que
continta siendo netamente positiva.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. La tendencia
alcista se interrumpid, cae debajo de la MM 200 ruedas y al piso técnico.
Con el “rebote técnico” intenta enderezarse. La grilla de promedios
moviles opera bien abierta y bajista, comienza a ser alcanzada por los
precios que alcanzan y superan la MM 200 ruedas.

Maximo (52 sem): $ 16.80

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -13.1%

Minimo (52 sem): $ 7.80

Maximo histérico: $ 17.6

Soportes: $3.70,$ 13,512y $ 11.70.

Resistencias: $ 14.50, $ 15, y § 16.

Volumen: Propio de un “rebote técnico”, achica en las Gltimas ruedas.
Participacion de las ANSES en el capital social: 24.9%

SIDERAR ($ 27.20) - MANTENEMOS
Finalmente defini6 al alza. Las perspectivas para la compania a mediano
plazo contintan siendo positivas, y si el contexto externo se tranquiliza

en el corto puede seguir subiendo. Nos mantenemos adentro con un
soporte en 25.6 y una resistencia en 27.7. Técnicamente, cayé debajo
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del “canal” y MM 200 ruedas, termina con un “rebote técnico” que
podria ser un “pull-back” de reversion bajista.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. La tendencia
alcista se interrumpio, cae debajo de la MM 200 ruedas y el “rebote
técnico” luce a “pull-back” de reversion bajista Toda la grilla de
promedios moviles opera abierta, se cae y aplana sobre los precios.
Maximo (52 sem): $ 31.30

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -14.7%

Minimo (52 sem): $ 9.25

Maximo histérico: $ 33.95

Soportes: $ 25.9, $ 25.75, § 24.50.

Resistencias: $ 27, $ 27.70, y $ 29

Volumen: Continda bajo.

Participacion de las ANSES en el capital social: 25.9%

EDENOR ($ 1.43) - SEGUIMOS AFUERA

Con negocios practicamente inexistentes, la accion continla
respectando el soporte en $ 1.39 y la resistencia en $ 1.45. A nivel
técnico, la formacion de “H-C-H” y la neckline es parte del ajuste.
Debajo de la MM 200 ruedas se complica.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. Toda reaccion
alcista termina frustrandose en lateralizaciones. Los promedios moviles
operan todas juntas, incluida la MM 200 ruedas. Corren horizontales y
pierden la funcidon de soporte y resistencia, con precios que quedaron
pegados.

Maximo (52 sem): $ 1,70

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -15.3%

Minimo (52 sem): $ 1.00

Maximo historico: $ 4

Soportes: Unico y Stop Loss protectivo a $ 1.39/35.

Resistencias: $ 1.45, $ 1.50, $ 1.56, y § 1.61.

Volumen: En la zona de la resistencia se vuelve practicamente
inexistente.

Participacion de las ANSES en el capital social: 26.4%

ALUAR ($ 3.75) - MANTENEMOS

Va delineando un proceso de recuperacion gradual. Seguimos con la
misma postura, y acompanamos. El soporte lo subimos a $ 3.65 y la
resistencia a $ 3.88. Los negocios continan en minimos, pero estables.
A mediano plazo, nuestra vision para la compaiia sigue siendo positiva.

Technicals: Siguen dominando las correlaciones técnicas negativas.
Toda la grilla de promedios mdviles opera abierta, se cae y aplana sobre
los precios. La MM 200 ruedas aln conserva el sesgo alcista.

Maximo (52 sem): $ 4.45

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -15.5%
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Minimo (52 sem): $ 2.01

Maximo histérico: $ 6,80

Soportes: $ 3.66, $ 3.60, $3.50, y $ 3.45.
Resistencias: $ 3.80, $ 3.88, y $ 4.

Volumen: Bajo.

Participacion de las ANSES en el capital social: 9.3%

BANCO HIPOTECARIO ($ 1.55) - MANTENEMOS

Respeta la misma figura que el resto de los papeles del sector. Contintio

con la correccion al alza y ahora teste los niveles de resistencia de $
1.57. Si lo cruza, y para ello debe ayudar el contexto, el siguiente
objetivo esta en $§ 1.68 para luego maximos anteriores. El tema que
contintia generando dudas es su bajo volumen. Mantenemos pero fijamos
Stop Loss en 1.45.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. La tendencia
alcista se interrumpio, cae debajo de la MM 200 ruedas y con el “rebote
técnico” que podria aun ser “pull-back” de reversion bajista. Vuelve por
estas horas a ponerse a prueba extrema Toda la grilla de promedios
moviles abierta, se cae y aplana sobre los precios. La MM 200 ruedas aln
conserva el sesgo alcista.

Maximo (52 sem): $ 1,83

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -16.4%

Minimo (52 sem): $ 0,79

Maximo histérico: $ 3,50

Soportes: $ 1.45,$1.40y $ 1.30.

Resistencias: $ 1.55-1.57, $1.60y $ 1.68.

Volumen: Minimo.

Participacion de las ANSES en el capital social: 4.8%

TRANSENER ($ 0.915) - SEGUIMOS AFUERA

Minima reaccion. Sélo logro cruzar el nivel de $ 0.90 que ahora se
convierte en su soporte. Recién un quiebre consolidado de la zona de
precios de $ 0.95, podria llevar a pensar en una recuperacion mas
sostenida. Sus negocios, en tanto, continian en minimos.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. Se quebré en
baja y los rebotes son escasos. Los promedios moviles se mueven en
grilla bien abierta y negativa.

Maximo (52 sem): $ 1,33

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -31.1%

Minimo (52 sem): $ 0,64

Maximo histérico: $ 2,20

Soportes: $0.90, $0.85y $ 0.80.

Resistencias: $ 0.95, $ 1.00, y $ 1.07.

Volumen: Minimo

Participacion de las ANSES en el capital social: 18.7%

Sarmiento 459 Piso 2° (C1041AAl) Capital Federal

Portfolio Personal es productora de Compania Inversora Bursatil Soc. de Bolsa S.A. www.portfoliopersonal.com.ar




TRADING IDEAS /7 JuNIO 16, 2010

P oo,

INVERSIONES ON LINE
www.portfoliopersonal.com

=] Rsl»

MWW

[H] Bar
[==1 |Promedio Simple b
(= | Prnmedln Slmple

Mﬂ/«w :

M
m]h lﬁ'
0] volumen 5 b

10/2009711/2009 | 1262009 | 1/2010 22010 | 32010 | 42010 |5/2010

55

M

cia ™

N WS

Bar
=] Promedio Simple b
[==] Promedio Simple

f

JMNH ﬁw.n*m ]

[T “olumen § b

10/2009711/2008 |12/2009 | 1/2010 | 272010 | 32010 | 42010 |5/2010

50

a0

70

&0

2M

dia ¥

PETROBRAS ENERGIA ($ 6.20) - MANTENEMOS

Finalmente defini6 su rebote. Cruzd6 $ 6 y se encuentra en estos
momentos testeando una resistencia de corto en la zona de $ 6.17/6.20.
De lograr seguir corrigiendo, el proximo objetivo esta en la zona de
6.60/6.80. Nos mantenemos con stop loss en $ 5.90. El volumen incluso
con un leve aumento en las Gltimas ruedas puede ser una buena sefal.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas, pero la figura
de reversion comienza a visualizarse. Mientras que los promedios
moviles presentan una grilla abierta y bajista, que comienza a ser
alcanzada por los precios.

Maximo (52 sem): $ 7.65

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -19.3%

Minimo (52 sem): $ 5.20

Maximo histérico:

Soportes: $ 6.00, $ 5.90, $5.75, y $ 5.50.

Resistencias: $ 6.20, $ 6.65, $ 6.85,yS$ 7.

Volumen: Desde hace tiempo que viene declinante a nada.
Participacion de las ANSES en el capital social: 6.7%.

MIRGOR ($ 65.50) - SEGUIMOS AFUERA

No logramos salir de lo que mencionamos la semana pasada. Seguimos
con un soporte ascendente en niveles de $ 64.50 y una resistencia
horizontal en $ 67.8 (que tested dias atras y no pudo cruzar). Esperamos
para entrar una reaccion mas clara. Los negocios son una mala sefal.

Technicals: Dominan las correlaciones técnicas negativas. La tendencia
alcista se interrumpio, cae a un nuevo piso y ahi se mantiene con leves
oscilaciones. Los promedios moviles se cortan en descenso, es que toda
la grilla esta abierta a la baja, a excepcion de la MM 200 ruedas que
aun conserva el sesgo positivo.

Maximo (52 sem): $ 87

Distancia respecto de sus maximos (52 sem): -24.1%

Minimo (52 sem): $ 34.50

Maximo histérico: $ 100

Soportes: $ 64.50, $ 64, $ 62y S 60.

Resistencias: $ 67.8, $ 68.25, $ 70,y $ 72.

Volumen: En minimos.

Participacion de las ANSES en el capital social: %.
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DISCLAIMER: Este informe ha sido preparado por el personal de Portfolio Personal S.A., y en el se vierten opiniones personales. El objeto del mismo es brindar informaciéon y de ningin
modo debe ser considerado como una oferta, o recomendacién para la compra, venta o seguimiento de una estrategia determinada respecto de titulos valores u otros instrumentos
financieros. Portfolio Personal S.A. no garantiza que la informacién contenida en el presente sea correcta, completa o actualizada ya que la mayor parte de ella es provista por terceros
sobre los cuales no existe un control por parte de Portfolio Personal S.A. La informacién vertida en el presente informe puede ser modificada sin que sea necesario ningln tipo de
notificacién previa ni aviso al respecto. Para evaluar la conveniencia de las inversiones a las que puede hacer referencia el presente informe, el lector debera realizar un andlisis
personal siendo ademas recomendable el asesoramiento por parte de personal calificado respecto de su situacion especifica. Portfolio Personal S.A. no asume responsabilidad alguna,
explicita o implicita, directa o indirecta, por los dafios producidos por el uso del presente informe.

© 2008 Portfolio Personal S.A.. All rights reserved.




