
MERCADOS INTERNACIONALES
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• Estados Unidos:

• En materia de resultados corporativos J.C. Penney (Tercer tienda de cadena por departamentos
mas grande) disminuyo su pronostico de utilidades para el año, citando incertidumbre para el
outlook del gasto de consumo. Tenia un pronostico de 1.64 EPS y lo redujo a 1.50 EPS. Sus
reportes fueron positivos en Utilidades con una sorpresa del 11.1% y en ventas estuvo en línea
con lo que esperaba el mercado.

• Europa : (PIB Segundo Trimestre) contundentes datos alemanes mostraron que la mayor
economía europea registró su mayor crecimiento en 23 años, alejando algunas dudas sobre la
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economía europea registró su mayor crecimiento en 23 años, alejando algunas dudas sobre la
fortaleza de recuperación económica. La economía alemana creció un 2,2% el último trimestre,
impulsada por exportaciones e inversión mientras que el mercado esperaba un crecimiento de
1.3%.

• El crecimiento de la Eurozona fue de 1% y el mercado esperaba un 0.7%. EL euro alcanzo un
máximo de EUR 1.29 pero empezó a retroceder incluso ubicándose por debajo de l cierre de ayer
1.2829. A pesar de esta noticias países como España y Grecia tienen crecimientos negativos de -
0.2% y -0.1% respectivamente y por debajo de lo que espera el mercado . Los CDS de España,
Italia y Grecia siguen al alza y se ubican en niveles del pasado mes de Julio.
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Ultima Actualización Tasa cierre día anterior Tasa Actual Cambio % 1 día Cambio % 1 mes
Tesoros USA 10 años 07:36 2.75                                2.72             -1.05                -12.95                
Tesoros USA 2 años 07:35 0.54                                0.53             -1.56                -20.54                
Tesoros Alemania 10 años 07:36 2.42                                2.42             -0.29                -8.60                  
Brasil 40 07:00:00 2.77                                2.74             -0.11                2.22                   
Commodities Precio cierre día anterior Precio Actual -                     
Oro 07:37:05 1,213.85                         1,214.83      -0.01                0.12                   
Petróleo 07:37 75.10                              75.34           0.13                 -0.96                  
Índice Bloomberg a 3 meses 8/12/2010 216.37                            212.20         -1.93                4.80                   
Acciones -                     
DJ Stoxx 50 07:22:00 2493.79 2,476.05      -0.274 -0.281
Dax 07:22:07 6135.17 6,071.56      -1.236 -1.827
Nikkei 01:29:01 9212.59 9,253.46      -0.424 -2.975
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Nikkei 01:29:01 9212.59 9,253.46      -0.424 -2.975
Brasil 8/12/2010 65966.17 65,966.17    -1.87 3.581

Monedas
Euro 07:37:07 1.283                              1.282           -0.09                0.74                   
Libra Esterlina 07:37:07 1.558                              1.561           0.16                 2.81                   
Dólar australiano 7:37:44 AM 0.897                              0.897           0.06                 1.53                   
Yen 07:37:08 85.90                              85.80           0.14                 3.45                   
Lira Turquia 07:37:10 1.5202                            1.5149         0.34                 1.94                   
Peso Argentino 8/12/2010 3.933                              3.933           0.02                 0.08                   
Real Brasilero 07:37:03 1.770                              1.771           -0.10                -0.82                  
Peso Chileno 07:36:19 509.75                            508.45         0.26                 5.27                   
Peso Mexicano 07:37:07 12.735                            12.728         0.02                 -0.47                  
Sol Peruano 8/12/2010 2.806                              2.806           -                   0.64                   
Peso Colombiano 8/12/2010 1,825.15                         1,825.15      -1.31                -2.89                  
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• Para el día de hoy la estrategia en acciones no es la más adecuada. SPX respetando nivel de
resistencia de 1.131 puntos y atentos al dato de Michigan.

• Bonos en Dólares
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• En materia de deuda soberana aun muestra algo de valor Colombia como Col 33 y Col 20 pero la
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• En materia de deuda soberana aun muestra algo de valor Colombia como Col 33 y Col 20 pero la
recomendación es mantener . Compra en algunos otros como México 13 y 16.

• La recomendación en Mbonos del 18 y 24 es mantener.

• Los niveles actuales del Real se interpretan como oportunidad de venta. Fatos fundamentales no han
sido atractivos.

• Dólar australiano venta con la recomendación de Nestle 13.

• Recomendación en acciones: estar atentos al nivel del SPX. Para esta semana niveles técnicos de
acciones : Whirpool, Visa, Allstate Corp. y Microsoft lucen atractivas. Aunque para el día de hoy no se
recomiendan nuevas posiciones. Frente a un escenario de aversión al riesgo el Oro a pesar de marcar
retrocesos sigue siendo una buena alternativa.



RECOMENDACIÓN COMPRA: BANCO BRADESCO USD 
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• Spread actual con los Bonos del
Tesoro a 10 años: 313.15

• Spread Ecopetrol 19: 194.07
• SpreadEPM 19: 195.45
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• SpreadEPM 19: 195.45
• Spread Petrobras 20: 199.03
• Spread Bancolombia 20: 280.48
• Spread Bancomer 20: 377.54
• Spread Votorantin 20: 378.06
• Spread Gerdau 20: 269.25



Clasificación dentro de la curva de recomendados
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Fuente: Bloomberg, Cálculos: Ultrabursátiles

* La curva cuenta con tasas de valoración al 12/08/2010 y pueden variar de acuerdo a las condiciones de mercado. 
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Fuente: Bloomberg, Cálculos: Ultrabursátiles

* La curva cuenta con tasas de valoración al 12/08/2010 y pueden variar de acuerdo a las condiciones de mercado. 
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En una reunión dada por el director del Banco Central de Brasil Aldo Mendes dijo que por en este momento no ve la
necesidad de intervenir en el mercado de futuros, “si hubiera la necesidad lo estaría haciendo hoy” y a su vez dijo que las
reservas en divisas en dólares a finales de 2009 fueron menores al año anterior y han crecido las reservas en otras monedas.

Los volúmenes de operaciones con activos de mercados emergentes se incrementaron un 57 % en el segundo trimestre con
respecto al mismo período del año anterior, impulsados por la fuerte actividad en los mercados nacionales y en el sector de
bonos corporativos.
EMTA, una asociación para los mercados emergentes, dijo en un informe publicado el jueves que el volumen total de
operaciones subió a 1,55 billones de dólares en el segundo trimestre, frente alos 985.000 millones de dólares del mismo
período del 2009 y los 1,4 billones de dólares del primer trimestre del 2010.
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7.000

EMISORES CALIFICACION BBB

El grupo siderúrgico brasileño Gerdau, anunció ayer que concluyó la adquisición del capital total de la colombiana Cleary
Holdings, controladora de unidades de producción de coque metalúrgico y de reservas de carbón en ese país.
Gerdau, que en febrero de 2008 ya había adquirido el control de la empresa (50,9%),pagó 57 millones de dólares por el restante
49,1%, informó el grupo brasileño en un comunicado enviado a la Bolsa de Valores de Sao Paulo.

El titulo ha presentado un buen comportamiento, sin embargo ya esta ajustado a la curva por lo que ya en estos niveles no se
recomienda la compra sino mantener.
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Resistencia: 1.78 media 200 -1.80

Soporte: 1.75-1.73
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Resistencia:  12.80- 13

Soporte : 12.52-12.47
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Resistencia: 0.92-0.95

Soporte: 0.889 -0.875
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Resistencia: 1.52-1.536

Soporte: 1.486-1.475
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Fuente: Banco de la República
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-FINANZAS PUBLICAS 2010

-El Gobierno Nacional oficializó la emisión adicional de TES (2010) por dos billones de pesos reemplaza en parte la no venta de Isagén y 
otros dos billones de pesos vía créditos externos. Esto ya lo conocía el mercado, pero hasta ahora el Gobierno lo oficializa.

-FINANZAS PUBLICAS 2011

Juan Carlos Echeverry:

el presupuesto para el 2011 no alcanza. 2) la inversión está muy apretada. 3) va a haber una adición presupuestal. 4) el déficit va a 
aumentar. 5) no se van a vender activos del Estado. 6) va a haber más deuda. 7) Y no va a ser interna, para que "el Gobierno no se 
vuelva un oferente neto de TES". Empezó lo fregado: gobernar

1) reconoce que el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central puede sobre pasar el 4%. En el Plan Financiero de 2011 hecho por el
Confis a finales de junio pasado habla de un déficit de 3,9% del PIB. Y Echeverry habla de una mayor deuda por cerca de $2 billones, 
un 0,4% del PIB. O sea, ese déficit puede subirse a un 4,3% del PIB

2) El presupuesto que presentó el gobierno anterior ($147,3 billones) es austero

3) "Consideramos que la inversión que se estableció en el presupuesto de 2011, 1,6% del PIB, es bastante apretada para un gobierno 
que comienza". 
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que comienza". 

4) Que habrá una adición presupuestal

5) "Hay un déficit que bordea el 4%... Se sube ligeramente el déficit al comienzo, pero hay que ser sinceros, necesitamos poner a 
marchar el plan de gobierno“

6) Que no se van a vender activos del Estado

7) aumentar un poco la deuda, cerca de $2 billones

8) la mayor deuda no va a ser interna y que el Gobierno no se vuelva un oferente neto de TES

TAMBIEN DIJO:  Que impulsará el proyecto de regla fiscal, eliminar el sobrecosto en las tarifas de energía que paga el sector privado 
(contribución) para impulsar el crecimiento de la industria, radicara una reforma tributaria, que se discutiría en 2011.  y acabar con 
diversas exenciones y beneficios

-En los próximos días el Emisor discutirá medidas p ara frenar la revaluación del peso

Así lo anunció el presidente de la República, Juan Manuel Santos, quien afirmó que en los próximos días el Emisor estudiará las ideas 
expresadas por el Gobierno en materia de tasa de cambio, durante el encuentro de este jueves que duró cerca de dos horas. La Junta 
Directiva del Banco Central se reunirá el próximo 20 de agosto.
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Repos de expansión Depósitos de contracción
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Fuente: Banco de la República

Cupo de expansión Anterior    6.4  billones
Cupo de expansión  Hoy           6.4  billones
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Fuente: Banco de la República
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Fuente: Banco de la República



INFLACION IMPLICITA / TASAS REALES

IPC actual 2.24%
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Fuente: BVC - SEN

IPC a diciembre Esperada por el mercado 3.3%



CURVA DE RENDIMIENTOS TES TASA FIJA
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Fuente: BVC - SEN



VOLUMENES TES TASA FIJA
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Fuente: BVC - SEN
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Tes pesos Julio 2020
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Ultimo Cierre  (7.32)

Resistencia 7.33-7.38 / Soporte 7.30-726
Mec sen Total (millones)
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Tes pesos Julio 2024
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Ultimo Cierre  (7.61)

Resistencia:7.63 - 7.70  /  Soporte: 7.59 – 7.57
Mec sen Total (millones)
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Tes pesos Mayo 2014
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Ultimo Cierre   (6.26)

Resistencia: 6.27 – 6.30 / Soporte: 6.22 - 6.20
Mec sen Total (millones)
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Fuente: Banco de la República
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•Volumen Negociado: 1.031 Millones
USD.

•Próxima reunión Banrep agosto 20 de
2010.

•Incertidumbre en los mercados
internacionales, presiones por parte de
los empresarios para frenar la
revaluación y probables intervenciones
en el mercado cambiario son una de las
razones para que el dólar presente
devaluaciones.

•Se mantiene la recomendación de
Compra en la moneda. Atención al

DOLAR

���
���

���
	
�

�

�8

Compra en la moneda. Atención al
probable cambio de tendencia. La mejor
medida parece ser por el momento la
compra de dólares con el fin de
incrementar reservas internacionales.

NIVELES TECNICOS.
SOPORTE  1.800

RESISTENCIA  1.850-1.881



INDICES ACCIONARIOS: FORMACION DOBLE TECHO
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Fuente: Bloomberg



/+,%�%2'

-Ecopetrol: Sube a 10 el número de bloques asignados a Ecopetrol en Ronda Colombia 2010 . El nuevo bloque se
identifica como LLA-6 y tiene una extensión de 76.629 hectáreas. La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)
asignó a Ecopetrol un bloque más para exploración dentro delproceso ‘Open Round Colombia 2010’, en el cual la
empresa ya había sido adjudicataria de nueve bloques localizados en varios departamentos del país, al haber
presentado las mejores ofertas por los mismos. El nuevo bloque denominado LLA-6, está localizado en jurisdicción de
los departamentos de Arauca y Casanare, sobre una extensiónde 76.629 hectáreas. Para la actividad exploratoria,
Ecopetrol ofreció a la ANH realizar una inversión por US$8 millones.

-Isagen retoma los planes de expansión en mercado externo: Con la recuperación económica, Isagen se alista para
retomar proyectos de inversión en el exterior, que contemplan la construcción de centrales hidroeléctricas en
Centroamérica y países de Suramérica. El presidente de la compañía, Luis Fernando Rico Pinzón, dijo que ya
comenzaron de nuevo las discusiones con el comité de finanzas de la junta directiva y con este órgano en pleno, para
definir la oportunidadquesetomará. La recomendacióndecompra semantiene.
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definir la oportunidadquesetomará. La recomendacióndecompra semantiene.
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ESPECIE RECOMENDACION 8/12/2010 NIVEL STOP OBJETIVO 1 OBJETIVO 2

ENKA COMPRA 9.50            9.41            9.2               9.8                    10.3            TRADE ESPECULATIVO-Recuperación en 2T

BVC COMPRA 36.4            36.20          35.5              39.0                   TRADE ESPECULATIVO

COLINVERS COMPRA 6,450.0       6,400.00      6,272.0         6,400.0              7,050          Resultado 2T positivo

ISA COMPRA 12,600.0    Mercado 12,200.0       13,880.0            Utilidad 2T -15.9%. Rezago con IGBC

EXITO COMPRA 20,280.0    Mercado 19,266.0       21,500.0            Buenos resultados en 2T-10.

ISAGEN COMPRA 2,205.0       Mercado 2,100.0         2,395.0              2,530          Rezago por ex venta de gobierno

PREC MANTENER 42,980.0     - 41,261          47,800.0            Utilidad +221% en junio 2010

CHOCOLATES COMPRA 23,100.0    Mercado 21,945.0       25,200.0            26,200         Utilidad 2T +56%.

GRUPOAVAL(s) MANTENER 1,050.0       1,039.50      1,018.7         1,097.0              Compra BAC Credomatic por Usd 1.900 MLL

INVERARGOS MANTENER 19,280.0    -               20,300.0            20,600          Utilidad 2T por 190.000 mll. 

CORFICOLCF(S) MANTENER 31,800.0    31,300.00    30,674          31,930.0            33,300         TRADE ESPECULATIVO
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•Trade especulativo, hace referencia a inversiones, con un n ivel de volatilidad y riesgo alto. Los niveles
objetivos No necesariamente reflejan los fundamentales de la empresa, ya que estos están dados por
análisis técnicos.

CORFICOLCF(S) MANTENER 31,800.0    31,300.00    30,674          31,930.0            33,300         TRADE ESPECULATIVO

ECOPETROL TOMA PARCIAL 3,280.0       3.336 PRECIO VALORACION 2010

TABLEMAC TOMA PARCIAL 9.65            TRADE ESPECULATIVO

ETB TOMA PARCIAL 1,070.0       Menor interes, tras adendas. Utilidad -82%



�����	���
�

La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este informe es de
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursátiles S.A. no garantiza que este informe esté libre de errores ni
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de la información o del análisis suministrados.

Al momento de considerar las opciones de inversión de las que trata el presente informe, el cliente deberá tener en
cuenta su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones que se presentan a continuación:
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ESTRATEGIA DE INVERSIÓN OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN PER FIL DEL RIESGO

Tolera un nivel de riesgo bajo.

Admite fluctuaciones menores en su 
capital.

Tolera un nivel de riesgo medio.

Admite pérdidas en su capital.

Obtener un crecimiento alto del capital en 
operaciones de corto  y mediano plazo.

Obtener elevadas rentabilidades, mediante 
la inversión en activos con mayor potencial 
de crecimiento.

Dinámico
Tolera un nivel alto de riesgo.         
Admite pérdidas de su capital.

Conservador
Preservar el capital con un crecimiento 
moderado.

Moderado
Obtener un crecimiento medio del capital a 
largo plazo.



Informe elaborado por el Área de Investigaciones Económicas de Ultrabursátiles S.A.

• Susana Gómez (Presidente)

•David Aldana (Director Investigaciones Económicas)

•Edgar Romero (Analista de Acciones)
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•Edgar Romero (Analista de Acciones)

•Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

•Lilian Mora (Analista Activos Internacionales)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a 

investigaciones@ultrabursatiles.com


