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Buenos Aires, 31 de Enero de 2011

INFORME SEMANAL DE MERCADO BURSATIL

Semana: del 24 al 28 de Enero

v" El Merval cerrd la semana en 3.583,11 puntos, con una baja de 1,79% y un volumen de $50,94 millones de
promedio diario.

Las mayores subas de precios de la semana fueron: Metrogas (24,55%), Estrada (21,05%), Petrolera del Conosur
(17,65%), Ceramica San Lorenzo (16,10%), Colorin (12,17%), Comercial del Plata (8,85%), Transp. Gas del Norte
(8,22%), Rigolleau (8,05%), Ledesma (7,14%), PESA (5,42%), Polledo (4,65%), Consultatio (4,48%), Carboclor S.A.
(4,00%), Camuzzi Gas Pampeano (3,81%), Banco Galicia (3,77%). Por su lado, las mayores bajas fueron: Molinos
Semino (-9,73%), Endesa Costanera (-7,23%), Pampa Energia (-7,17%), Banco Patagonia (-6,78%), Banco Francés
(-6,21%), Celulosa (-5,62%), Capex (-5,42%), Edenor (-5,19%), Ferrum (-4,65%), Irsa (-4,51%).

Panorama Nacional
Superavit comercial de diciembre fue de u$s 241 millones

En diciembre de 2010 la balanza comercial marcé un superavit de:241 millones de ddlares.

En este mes, las exportaciones fueron de 5.585/millones de ddlares, mientras que las importaciones ascendieron a
5.344 millones de ddlares.

El superavit del ultimo mes de aifo sumé para que el total acumulado en el afio fuese de 12.057 millones de délares.
Para los afios 2009 y 2008 el mismo fue de 16.888y 12.556 millones de ddlares respectivamente.

El mayor valor exportado con respecto a diciembre,del afio anterior resulté de un aumento de las cantidades vendidas
(7 por ciento) y de los precios (8 por ciento).

Los rubros que registraron mayores aumentos en las exportaciones fueron los productos quimicos, material de
transporte terrestre y grasas y aceites.

El valor de las importaciones fue 48 por ciento mayor que en diciembre de 2009, debido principalmente a las
cantidades importadas. El crecimiento de las importaciones acompafia al crecimiento del producto bruto interno
nacional.

El total exportado en el afio 2010 fue de 68.500 millones de ddlares contra 56.443 millones de délares desembolsados
en importaciones. Estos datos representaron un aumento del 23 por ciento y 46 por ciento respectivamente, mientras
que la balanza comercial disminuyé el 29 por ciento comparando con el mismo periodo del afio anterior.

Respecto a diciembre del afio anterior, el 35 por ciento de las compras al exterior fueron hechas en el ambito del
Mercosur, bloque que a su vez concentrd el 32 por ciento de las exportaciones argentinas.

Superavit financiero en el afio 2010 fue de $3.035 millones

Las cuentas publicas registraron en 2010 un superavit financiero de 3.035 millones de pesos, que representan el 0,2%
del PBI.

El resultado primario arrojo para el afio pasado un superavit de 25.082,2 millones de pesos, un 1,8% del Producto
Bruto Interno.

En diciembre, por los pagos de aguinaldos y gastos extras el resultado primario mostré un déficit de 2.202,7 millones
de pesos y el financiero un rojo de 4.901,7 millones.

La inversién publica del afio pasado representd en 3,3 por ciento del PBl y el superdvit de cuenta corriente fue de 1
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por ciento.
Los numeros preliminares muestran que la inversidn interna bruta fija de 2010 llegé al 17,9 por ciento del PBI.

Producciéon manufacturera de diciembre superé 10% interanual

De acuerdo con datos anticipados del Estimador Mensual Industrial (EMI), la produccién manufacturera de diciembre
de 2010 con relacién a diciembre de 2009 muestra subas del 10,6 por ciento.

En el mes de diciembre de 2010, con relacidon a noviembre pasado, la actividad industrial muestra incrementos del 5,6
por ciento en términos desestacionalizados y del 2,4 por ciento en la medicion con estacionalidad.

La variaciéon acumulada del afio 2010 con respecto al afio 2009 es positiva en 9,7 por ciento tanto en términos
desestacionalizados como en la medicién con estacionalidad.

El crecimiento industrial de 2010 fue apuntalado por el sector automotor, que aumento 40,6 por ciento frente a 2009,
seguido por la siderurgia, que incremento su produccién en un 22,2 por ciento.

Mads modestos incrementos fueron los de la industria textil (14.6%), cauchos y plasticos (10.5%),) quimica (2.4) y
alimenticia (0.6%). Por su parte la refinacién de petréleo se redujo un 0.1%.

La encuesta cualitativa del sector revela que el 27,1 por ciento de las empresas cree que la demanda interna
aumentara en el primer trimestre de 2011 y un 62,2 por ciento espera que se mantenga estable.

El 95,3 por ciento de las empresas consultadas no esta evaluando incorporarmano de obra.

En lo atinente a la capacidad instalada, ésta continda en aumento como.consecuencia del enérgico crecimiento de la
actividad industrial que es seguido desde atras por la inversiéon en bienes de capital productivos. En el mes de
diciembre alcanzé el 82.9%, por sobre el 81.9% observado en el tercer trimestre. Un 63.7% de las empresas no prevé
cambios en la utilizacidn de la capacidad instalada en el primer trimestre de 2011, un 21.8% anticipa una suba y el
14.5% vislumbra una baja.

Panorama Internacional
EE.UU. I: FED mantuvo sin cambios tasa de interés

La Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo sin.cambios |a tasa de interés, que esta entre 0y 0,25 por ciento desde
hace dos afios.

El Comité de Mercado Abierto afirmd al término de su primera reunion del afio, que duré dos dias, que la actividad
econdmica en EE.UU. ha seguido.fortaleciéndose y en el ultimo mes hay indicios de mejora en el mercado laboral.

El comunicado del Comité sefala que, desde su reunidon anterior, ha detectado indicios de que "el gasto de los
hogares se expande a un ritmo moderado, aunque sigue limitado por un mercado laboral débil, el modesto
crecimiento de los ingresos, la depreciacion del patrimonio de las familias y las dificultades del crédito".

La FED dijo que continuara con su plan monetario para estimular la economia de EE.UU., que salié de la recesion en
julio de 2009, y que comprende la.adquisicién de 600.000 millones de délares en bonos del Tesoro hasta mediados del
afo préximo.

En el comunicado, la Reserva destaca que, a pesar del aumento de precios de las materias primas, la tendencia de
inflacién sigue siendo baja, generando la preocupacién de que esto pueda generar un espiral de baja de precios, que
afecte a la inversion y a la recuperacion. También se refirid a la situacion de la economia de ese pais, donde a pesar de
sefiales de fortalecimiento de la economia, primdé la cautela por parte de dicho organismo. Esto se debid
principalmente ala debilidad que ain demuestra el mercado laboral y justifica su programa de compra de bonos por
600.000 millones de ddlares. Sin embargo, la situacion ha mejorado ligeramente desde la ultima reunién de dicho
organismo, donde la recuperacion no era suficiente para mejorar el mercado laboral. En Noviembre el desempleo se
ha reducido de 9,9 a 9,4 por ciento, lo que dio lugar a una evaluacién ligeramente mas positiva.

Se espera que la economia de Estados Unidos se haya expandido un robusto 3,5 por ciento a tasa anual en el cuarto
trimestre tras un crecimiento del 2,6 por ciento en el periodo de julio a septiembre.
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EE.UU. Il: La economia crecié 2,9% en 2010

La economia de Estados Unidos crecié un 2,9 por ciento en 2010 y el ritmo de expansién se acelerd en el ultimo
trimestre, cuando el Producto Bruto Interno (PBI) aumentd un 3,2 por ciento, seis décimas mas que en el trimestre
anterior, segun informo el gobierno de ese pais.

En 2009 el PBI de Estados Unidos se contrajo un 2,6 por ciento, con lo que el crecimiento del afio pasado fue el mayor
en cinco afios, segun el Departamento de Comercio.

La mayoria de los analistas habia pronosticado un incremento del 3,5 por ciento del PBI para el cuarto trimestre. El
gasto de los consumidores, que en Estados Unidos representa mds de dos tercios del PBI, crecié en el ultimo trimestre
a una tasa anualizada del 4,4 por ciento, la mas alta desde el primer trimestre de 2006.

En los ultimos tres meses del afio pasado las ventas finales, que incluyen todas las categorias-@xcepto inventarios,
crecieron a un ritmo anual del 7,1 por ciento, el mas alto desde 1984.

La produccién de todos los bienes y servicios entre octubre y diciembre llegé a los 13,38 billones de ddlares.con lo que
superd por primera vez, el monto alcanzado en el Gltimo trimestre de 2007, antes de que el pais entrara en recesion.

EE.UU. lll: Confianza consumidor EEUU sube fuerte en enero

La confianza del consumidor estadounidense subié mas de lo esperado en_enero, para tocar su mayor nivel en ocho
meses, impulsada por un creciente optimismo sobre la economia y el-mercado laboral, indicé el informe privado
elaborado por el Conference Board.

El indicador se elevo a 60,6 en enero, la lectura mas alta desde mayo.del 2010, frente a una cifra revisada al alza para
diciembre de 53,3, y por encima de lo esperado por los analistas, que promediaba 54,3.

La evaluacidn de los consumidores sobre el mercado laboral mejord. El porcentaje de personas que considerd que "es
dificil conseguir" un empleo cay6 a 43,4 por ciento en enero; frente al 46,0 por ciento del mes pasado, mientras que el
porcentaje que cree que hay "abundantes empleos" aumento a 5,2 por ciento, desde el 4,2 por ciento.

Las expectativas inflacionarias para los préximos 12 meses subierona 5,5 por ciento en enero, igualando el nivel de
julio del 2009, frente al 5,3 por ciento anotado en‘diciembre.

EE.UU. IV: Importante suba en pedidos seguros de desempleo

Los pedidos de seguros de desempleo en Estados\Unidos subieron en 51.000 durante la semana pasada, al totalizar
454.000 reclamaciones, segun informo el Departamento del Trabajo.

Tras la suba anotada la semana‘previa, los analistas esperaban una baja de hasta 10.000 reclamaciones, sobre el dato
original de 404.000 pedidos de seguros presentados la semana pasada.

El informe oficial indicd que el promedio.de solicitudes nuevas en cuatro semanas, que es un indicador menos volatil,
subieron en 15.750 para totalizar 428.750, contra los 411.750 de la semana que terminé el 22 de enero.

EE.UU. V: Mercado inmobiliario sigue mostrando sefiales de debilidad

Los precios de las casas unhifamiliares bajaron en noviembre por quinto mes consecutivo, y es posible que sigan
cayendo ante el-exceso de inventarios en el mercado.

El indice compuesto.de Standard & Poor's/Case-Shiller para los precios de las casas en 20 areas metropolitanas cayd
un 0,5 por ciento en noviembre frente a octubre. Sin embargo, la caida fue menos brusca que el 0,8 por ciento
estimado por los analistas.

Frente a noviembre del 2009, los precios acumularon una baja del 1,6 por ciento.

En lo que respecta a cantidades vendidas, las ventas de casas nuevas subié entre diciembre y enero a 329.000
unidades, su nivel mas alto desde abril de 2010, de acuerdo a lo informado por el Departamento de Comercio
estadounidense. En total, en el afio 2010 se vendieron un 14,4 % menos casas. Sin embargo el indice de casas
pendientes de venta subié un 2% en diciembre, una expansion mas fuerte de lo esperada por los analistas. Aun se
mantiene por debajo del 97,8 que alcanzé hace un afio atras.

A pesar de una ligera mejoria en las ventas de viviendas, los precios podrian continuar a la baja, ya que el mercado se
encuentra con sobreoferta de viviendas. El stock de casas para la venta es de 2 afos.
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EE.UU. VI: Pedidos bienes duraderos EEUU caen 2,5 por ciento en diciembre

La caida de pedidos de nuevos bienes durables se debid principalmente al desplome en la demanda por aviones de
uso civil, mostro el jueves un informe del Gobierno.

Eliminando el volatil segmento de los pedidos de bienes de transporte, los pedidos crecieron a una tasa del 0,5 por
ciento, por debajo de lo esperado (0.8%) , dijo el Departamento de Comercio.

Segun el reporte, la demanda de aeronaves civiles cayé un 99,5 por ciento.

Los pedidos de bienes de capital, excluyendo aeronaves, un influyente medidor del gasto empresarial, crecieron un
1,4 por ciento en el mes, ligeramente por debajo del 1,5 por ciento esperado por los analistas.

Economia britanica sufre contraccion en cuarto trimestre

La economia del Reino Unido sufrié una inesperada contraccion del 0,5 por ciento en los ultimos tres meses del 2010,
donde el crudo invierno boreal fue causante de sélo parte de su primera recaida en cinco trimestres.

La produccidn en construccidn y servicios -sectores dominantes de la economia- reportaron severas contracciones
trimestrales y la Oficina Nacional de Estadisticas dijo incluso que sin los problemas generados por el diciembre
britanico mas frio en un siglo, a la economia le habria costado registrar crecimiento.

Con una inflacidn en 3,7 por ciento anual, que casi duplica la meta del Banco de Inglaterra, las chocantes cifras del
martes reavivan el temido fantasma de la estanflacién y dejan al banco central en un serio‘dilema.

El alza del impuesto a las ventas de enero, como parte de un plan del gobierno para reducir el gasto publico en 2011,
solo se sumara a los problemas, lo sugiere que lo peor podria estar por venir. El ministro de finanzas inglés, George
Osborne, ha anunciado que no pretende desviarse de su programa derecortes de gasto publico.

Los datos macroecondmicos llevaron al aumento en los precios de los bonos gubernamentales, ya que disminuyeron
las expectativas de que el gobierno aumente la tasa de interés para. frenar la inflacién, que ha venido superando la
meta anual en los ultimos tres afios, porque ello afectaria aun mas a la actividad econdmica.

Otras cifras oficiales mostraron que el endeudamiento neto del:sector publico crecié a su mayor cifra historica de
diciembre, aunque cayd desde un récord alcanzado en_noviembre, que llegd a 15.300 millones de libras esterlinas
(24.470 millones de ddlares).

Eurozona I: Sector privado Alemania crece a mayor ritmo desde junio 2006. Se fortalece el sector servicios.

El sector privado aleman se expandié este mes a su ritmo mas intenso desde junio del 2006, ya que el crecimiento del
sector servicios compensé una caida en la actividad manufacturera.

La firma Markit dijo que su estimacion inicial para el medidor arrojé una lectura de 61 para enero, su segundo nivel
mas alto y una nueva sefial de que la economia alemana avanza a un paso mucho mas firme que el de la mayoria de
sus socias de la zona euro.

El crecimiento manufacturero se contagid hacia el sector de servicios, por lo que se observé una buena demanda en
los servicios entre empresas y los orientados al consumidor.

Aunque los gerentes de compra se mostraron sorprendentemente mds pesimistas que en diciembre, segun el reporte
de Markit, ‘el crecimiento.en las empresas de servicios de Alemania se aceleré a un ritmo no visto desde junio del
2006.

La lectura mensual para los precios de los insumos fabriles subié a un nivel que, si se confirma en la cifra final, seria el
mas alto de la historia. Esto genera una preocupacion entre los gerentes de compras, ya que podria presionar la
rentabilidad en los préximos meses y se termine transfiriendo la suba de precios a la cadena productiva, generando
presiones inflacionarias.

Eurozona ll: Confianza econdmica zona euro, casi estable en enero.
La confianza econdmica de la zona euro se mantuvo practicamente plana en enero frente al mes anterior, apuntando
a un buen inicio del 2011, pero también dejo entrever diferencias dentro del bloque monetario que podrian suponer

problemas para el Banco Central Europeo.
El sondeo mensual de la Comisidn Europea mostré que la confianza econdmica entre los 17 paises que usan el euro

Av. Corrientes 345 Piso 2 - (C1043AAD) Capital Federal - Tel. 4313-1412




A PELLEGRINI

I Fondos Comunes de Inversién

bajo levemente a 106,5 este mes desde 106,6 en diciembre.

Aunque la confianza en la industria se elevé a 6,0 desde 4,9, la del sector de servicios bajé a 9,2 contra 9,6. En tanto, el
medidor para la confianza del consumidor bajé a -11,2 desde -11,0.

El sector minorista, por su parte, mostré la mayor caida en el optimismo en 0,1 desde 4,5, mientras que la confianza
en el sector de la construccién mejoré marginalmente a -26,0 desde -26,5.

El medidor de la Comisidn Europea para el clima empresarial en la zona euro subid en enero a 1,58 desde el 1,38 en
diciembre.

Eurozona lll: Ventas minoristas en Espafa caen en diciembre un 6to mes seguido.

El indice general de las ventas minoristas en Espafia amplid su tendencia bajista en diciembre, apuntando a una mayor
debilidad del consumo privado y situdandose en el nivel mas bajo en 13 meses, segln datos divulgados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

El indice cayd en diciembre un 3,8 por ciento a tasa interanual frente a una caida revisada en noviembre del 1,6 por
ciento. Fue el sexto mes consecutivo de caidas en el sector.

Por su parte, las ventas del sector minorista en el conjunto del 2010 cayeron un 1,7 por ciento respecto al 2009.

El INE agregd que la ocupacion en el sector minorista descendid un 0,4 por ciento respecto a diciembre del 2009. En el
conjunto del afio 2010, la ocupacidn en el sector disminuyd un 1,3 por ciento‘respecto al afio.anterior.

Los datos son decepcionantes a la vista de la recuperacion esperada para el dltimo trimestre del afio 2010 y presenta
serias dudas respecto al impetu de la produccién en el primer trimestre de2011.

Brasil I: Inflacién en los tltimos 12 meses supera el 6 por ciento:

El principal indice de precios al consumidor de Brasil subié-mas de lo esperado en el mes terminado el 15 de enero y
llevd a la inflacion en 12 meses por sobre el 6 por ciento, avivando el temor de que el Banco Central suba ain mas las
tasas de interés en el corto plazo.

El indice referencial de precios al consumidor de Brasil, IPCA, subié un 0,76 por ciento en el mes hasta el 15 de enero,
tras un alza del 0,69 por ciento en igual periodo hasta la-mitad de diciembre, segin datos divulgados por la agencia
oficial de estadisticas IBGE.

Los precios al consumidor subieron un 6,04 por ciento.en'12 meses hasta mediados de enero, comparado con el 5,79
por ciento en el aifio terminado el 15 de diciembre.

Esta cifra esta bastante por encima del centro del rango meta del Banco Central, de un 4,5 por ciento, con dos puntos
porcentuales de tolerancia hacia arriba o hacia abajo.

Las autoridades subieron la tasa referencial Selic a un 11,25 por ciento desde un 10,75 por ciento la semana pasada, y
los analistas esperan masalzas de tasas.

El Banco Central de Brasil dijo que es necesario un conjunto de herramientas de politica monetaria y fiscal para
contener la acelerada economia del pais, donde se espera que un ajustado mercado laboral y un sélido crédito sigan
presionando a los precios-al consumidor.

El banco destacd la necesidad de la austeridad fiscal, asi como de una politica monetaria mas estricta, para mantener
bajo control a una inflaciéon'que cerré el 2010 en un maximo de seis afos.

Brasil Il: Déficit de cuenta corriente se dispara en 2010

El déficit de la cuenta corriente de Brasil casi se duplicé en el 2010 respecto al afio anterior, debido a que su apreciada
moneda elevd las importaciones y el poder adquisitivo de los brasilefios en el exterior, mostraron datos oficiales.

La mayor economia de Latinoamérica anoté un déficit récord de cuenta corriente de 47.518 millones de ddlares en el
2010, mas que el saldo negativo de 24.302 millones de ddlares en el 2009, dijo el Banco Central.

En diciembre, el pais anot6 un déficit de cuenta corriente de 3.493 millones de ddlares, frente a un saldo negativo de
5.950 millones de ddlares en el mismo mes del 2009.

La inversion extranjera directa total de Brasil para el 2010 fue de 48.460 millones de ddlares, frente a 25.950 millones
de délares en el 2009. Esta inversidn extranjera directa (entrada de capitales) financié completamente el déficit de
cuenta corriente.
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En los 12 meses hasta diciembre, el déficit de la cuenta corriente equivalié a un 2,28 por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB) de Brasil.

Las cuentas externas del pais se han visto golpeadas por la apreciacion de la moneda local, que ha afectado a las
exportaciones y convertido a los brasilefios en dvidos consumidores de productos extranjeros.

Pese a una serie de medidas del Gobierno para contener su valorizacion, el real se ha fortalecido casi un 14 por ciento
frente al délar desde que el 25 de mayo alcanzé su menor nivel del 2010.

Brasil lll: Industria se desacelera al cerrar 2010.

La industria brasilefia terminé el 2010 con un rendimiento mas moderado al observado con anterioridad, segin un
sondeo de la Confederacion Nacional de la Industria (CNI).

El indicador que mide la evolucion de la produccidon marcé 44,7 puntos en diciembre, un retroceso frente a los 52,7
puntos de noviembre.

Como la tasa de diciembre fue menor a 50 puntos, eso indica una caida de la produccién frente al mes anterior. Las
cifras por sobre 50 indican crecimiento.

Al ser consultados sobre sus expectativas para los proximos seis meses, los empresarios dijeron que creen que la
demanda seguira subiendo.

Noticias Corporativas
Comienzan en febrero exploraciones de YPF en la cuenca de Malvinas:

Este afio comenzardn las exploraciones de la empresa de capitales argentinos y espaiioles en zonas cercanas a las islas
Malvinas. La exploracion sera llevada a cabo por una UTE, en la que también participan Petrobras y Pan American
Energy (de capitales chinos). Se trata de exploraciones«en aguas del Mar Argentino cercano a las isltas, pero fuera del
area controlada por Inglaterra.

Este serd el mayor emprendimiento off shore realizado.en el pais, con una inversién de 150 millones de délares por
parte de YPF.

Tarjeta Naranja colocé ON en délares aun 9 % anual, por 6 afios.

Durante la semana Tarjeta Naranja SA colocé Obligaciones Negociables clase Xlll en délares a 6 afios (vencimiento en
2017) de plazo por USD 150 millones de ddlares, ampliable a 200 M a una tasa del 9%, en el marco de su programa
global de emisidon de ON a corto, mediano.y largo plazo por un total de 350 millones de dédlares. El monto colocado
finalmente fue de 200 millones de ddlares, a un precio de 100 %, con lo que el rendimiento es de un 9% anual.
Comenzarad a amortizar capital a partir del afio 2015. Las ofertas recibidas habrian mas que duplicado el monto
finalmente colocado.
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“La presente informacion es realizada por Pellegrini S.A. sobre la base de sus investigaciones de mercado de fuente publica que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido verificadas independientemente por Banco de la Nacion Argentina por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
su precision, integridad o correccién. El presente documento no constituye ningln tipo de asesoramiento, ni constituye una oferta o invitaciéon de compra de
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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 formacién de otro tipo.”
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