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PERFORMANCE 2007

Afio a la fecha
Ticker Precio

MTD

CEPU2 $5,05 80,36%
ALUA $6,21 48,57%
APBR $102,50 36,67%
CELU $2,97 32,00%
TECO2 $15,25 28,15%
CECO2 $4,40 18,92%
INDU $3,65 8,63%
COME $0,57 6,60%
REP $ 110,00 577%
BHIP $2,28 3,64%
CARC $1,59 1,92%
TGSU2 $4,22 0,72%
DGCU2 $2,05 0,00%
IRSA $5,14 -1,15%
TS $72,15 -2,50%
FRAN $9,35 -2,60%
AGRO $4,25 -2,75%
BMA $8,48 -6,30%
ALPA $4,65 -6,63%
PSUR $0,97 -7,62%
TRAN $1,77 -7,81%
GGAL $2,48 -13,29%
ERAR $ 21,05 -13,73%
PBE $2,94 -16,24%
ACIN $3,90 -19,09%
JMIN $2,32 -21,89%
MAYORES ALZAS
Ticker Precio STD
ERAR $21,05 4,21%
APBR  $102,50 3,54%
PBE $294 1,73%
ALUA $6,21 1,14%
CARC  $159 0,00%
MAYORES BAJAS
Ticker Precio STD

TECO2 $15,25 -7,58%

REP $110,00 -5,17%
IRSA $5,14 -3,93%
TS $72,15 -3,80%
FRAN $9,35 -3,61%
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Laincertidumbre aumenta el horizonte de inversion

Los datos de creacién de empleo de agosto -muy por debajo de lo esperado- mostraron los
efectos de la crisis sobre la economia real mientras que los mercados, aln vulnerables,
volvieron a corregir. Las dudas persisten, y la mayor volatilidad en el corto plazo
distorsiona las decisiones de inversion; cae el volumen. Esto sucede por que los
inversores, ante la posibilidad de ver cotizaciones por debajo de su precio de compra,
prefieren no actuar. Eso hace que, voluntaria o involuntariamente, amplien su horizonte de
inversion, estimando que en el mediano plazo con mercados mas estables, las acciones
de valor deberian recuperarse.

Corto plazo

El foco del mercado estara en los distintos indicadores que confirmen o reduzcan los temores
de recesion en la economia americana y asi poder estimar el comportamiento de la Fed
el préximo 18/9. Si bien el débil dato de empleo aumenta la probabilidad de baja de tasas
considerablemente, los futuros de bajar 50 puntos basicos se dispararon desde 22% a 78% en
s6lo una jornada, de confirmarse el escenario recesivo la Fed deberia tomar medidas mas
extremas para reactivar la economia.

Mediano plazo

El proceso de ajuste, volatilidad e incertidumbre que atraviesan los mercados desde el 23/07
lleva, en muchos casos, a replantearse la estrategia de la cartera: plazo de la inversion,
rendimiento esperado, etc.

Y en ese momento es cuando cada inversor debe redefinir su grado de aversién al riesgo,
donde a medida que la aversion aumenta y el inversor es mas conservador aumenta el
horizonte de inversién. Algunos puntos a tener en cuenta:

e En el mediano plazo, y cuando el inversor no sabe operar en mercados volatiles,
generalmente gana mas quien soporta dentro del mercado una baja y espera la
recuperacion, que quien asume la pérdida y se retira del mercado por no tener el
timming para vender en el mejor momento.

e Los inversores suelen ser menos ambiciosos en cuanto al retorno esperado, a igual
horizonte de inversion. La incertidumbre lleva a que los plazos se extiendan, y se
vuelva a los fundamentos de las empresas.

La forma de operar en el mediano plazo, es por fundamentals, para eso elegimos el ratio de
P/E, el cual permite medir la relaciéon precios-ganancias de cada accién. Lo comparamaos con el
minimo de marzo para ver como luego de los balances presentados el 2° trimestre, que el
mercado no pudo descontar por el efecto del contexto, se encuentran las valuaciones de las
compaiiias.

¢Como queda el Price Earnings Ratio (PER) actual vs los minimos de marzo?

Empresa Resultado 1TO7** Resultado 2TO7** PER 05/03/2007 | PER 07/09/2007
Acindar $ 128 $ 108 5,7x 6,9x
Alpargatas $8 $12 1,2x 1,1x
Aluar $174 $ 133 10,1x 12,3x
Banco Hipotecario* $77 $73 1,7x 1,3%x
Banco Francés* $ 68 $ 83 2,7x 2,2x
Banco Macro Bansud* $ 123 $ 115 2,8x 2,3x
Grupo Fin. Galicia* -$ 18 $ 13 2,2%x 1,9x
Molinos Rio $ 49 $ 97 13x 10,1x
Petrobras Particip. $ 182 $ 101 6,1x 8,7X
Siderar $ 302 $ 379 5,2x 5,4x
Telecom $ 135 $ 252 50x 25,7x
Tenaris S.A. $ 1.589 $ 1.657 12,4x 12,4x
Transp Gas Sur $ 66 $ 53 8,5x 10,2x

*Se utiliza el ratio P/BV
**En millones de pesos

Fuente:elaboracién propia
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¢, Que papeles se mantuvieron en linea? Tenaris, Siderar, Alpargatas

¢Cuales estan mas caros por P/E? Acindar, ya que bajaron considerablemente sus beneficios ante un
precio de sus acciones similar al de la crisis de marzo, Aluar por efecto doble: el papel se aprecié un 50% y
bajaron sus beneficios trimestre contra trimestre, Petrobras Participaciones debido a una caida en sus
ganancias mas que proporcionales a la baja en su precio. Por ultimo, TGS ya que sus acciones valen mas
(%4,3 vs. $3,82) mientras que sus beneficios cayeron considerablemente.

¢ Cuales estdn méas baratas en término del ratio? Molinos y Telecom. En este ultimo, el precio de la
accion es similar al de marzo mientras que los beneficios aumentaron 86% en el trimestre.

¢Cual fue el sector mas castigado? Continda siendo el bancario. Todos los papeles estan mas baratos en
términos de P/BV: el ratio bancario promedio bajé desde 2,35x hasta 1,90x. Esto se explica principalmente
por una importante caida en los precios de las acciones.

La semana que se inicia

El foco de la semana estard puesto en descifrar la decision que tomara la Fed en su préxima reunién. Se
conoceran datos de actividad, especialmente el viernes con las ventas minoristas de agosto, a la espera de
alejar los temores de recesién. Creemos que la volatilidad continuaria y que los mercados seguirian muy
sensibles a la lectura de estos indicadores, que diagnosticaran el estado real de la economia. A nivel local,
sumado a la incertidumbre del contexto, estamos a menos de 50 dias de las elecciones presidenciales lo que
le quitaria posibilidades de reaccion al mercado.

(',?g,Sabia Ud que en agosto el monto total negociado en acuerdos de fusiones y adquisiciones
apenas supero los U$S 200 mil millones?

El monto representa una baja del 60% respecto de igual fecha del afio pasado y constituye la marca mas baja
desde mediados de 2005.
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Siderudrgicas: Siderar anunci6 inversiones por U$S 800 millones hasta 2010, aumentando los U$S 600 millones que invirti6 en los Gltimos tres
afios. Chéavez le pidié a Sidor que cumpla con los compromisos pactados, acuerdo que impidi6 la estatizacion de la empresa. Aluar prepara un plan
adicional de U$S 400 millones para la segunda etapa de ampliaciéon de su planta de Puerto Madryn. El ejercicio contable anual finalizado el 30 de
junio arrojé una ganancia de $602 millones.
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Bancos: El sector perderia peso en la proyeccién del Merval para el 4T07. Grupo financiero Galicia se mantendria en tercer lugar, aungque seria
el papel bancario que perderia mayor ponderacion. Banco Macro vuelve a cotizar en torno a $8,50 ain muy afectada por la caida del contexto.
Banco Francés también se desplomé bajando hasta su soporte $9,35.
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Petroleras: Con el crudo en franca suba, nuevamente en niveles de USD76/barril, el sector continu6 en alza. Petrobréas planea comprar la
refineria y la red de estaciones Esso, en caso que Exxon-Mobil finalmente decida salir del pais. El papel continué muy correlacionado con la
performance del mercado de brasil, volviendo a niveles de $100.
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Eléctricas: Pampa Holding anunci6 la conversion de su central Loma de la Lata, que requerird una inversiéon de U$S 191 millones y aumenta la
potencia instalada en 180 MW.
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Gasiferas: TGS, Unica accién del sector dentro del Merval y que cuenta con Adr’s, volvié a caer aunque levemente, y vuelve a testear el soporte

de $4,20.
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Servicios: Continta la puja por Telecom. La empresa italiana inicié una ofensiva contra el grupo Werthein, su socio local, acusandolo de tratar de
distorsionar su opcion de compra sobre las acciones locales. Telecom lItalia no venderia sus acciones de la filial argentina sino que ejerceria la
opcioén para comprar las acciones del grupo argentino.
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DISCLAIMER: Este informe ha sido preparado por el personal de Compaiiia Inversora Bursatil, y en el se vierten opiniones personales. El objeto del mismo es brindar
informacion y de ningiin modo debe ser considerado como una oferta, o recomendacion para la compra, venta o seguimiento de una estrategia determinada respecto de titulos
valores u otros instrumentos financieros.

Compaiifa Inversora Bursétil no garantiza que la informacion 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 Lopez Ledn. La informacion vertida en el presente informe puede ser modificada sin que sea necesario ningun tipo de
notificacion previa ni aviso al respecto.

Para evaluar la conveniencia de las inversiones a las que puede hacer referencia el presente informe, el lector deberé realizar un andlisis personal siendo ademas
recomendable el asesoramiento por parte de personal calificado respecto de su situacion especifica. Compafiia Inversora Bursatil no asume responsabilidad alguna, explicita o
implicita, directa o indirecta, por los dafios producidos por el uso del presente informe.

© 2006 Compafifa Inversora Bursatil S.A. All rights reserved.
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