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for explanation, for similar functions. EquityECO
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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 afo, 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 linea
con lo que esperaba el mercado.

Europa: (PIB Segundo Trimestre) contundentes datos alemanes mostraron que la mayor
economia europea registré6 su mayor crecimiento en 23 afios, alejando algunas dudas sobre la
fortaleza de recuperacién econémica. La economia alemana crecié un 2,2% el dltimo trimestre,
impulsada por exportaciones e inversidbn mientras que el mercado esperaba un crecimiento de
1.3%.

El crecimiento de la Eurozona fue de 1% vy el mercado esperaba un 0.7%. EL euro alcanzo un
maximo de EUR 1.29 pero empez6 a retroceder incluso ubicandose por debajo de | cierre de ayer
1.2829. A pesar de esta noticias paises como Espafia y Grecia tienen crecimientos negativos de -
0.2% y -0.1% respectivamente y por debajo de lo que espera el mercado . Los CDS de Espainia,
Italia y Grecia siguen al alza y se ubican en niveles del pasado mes de Julio.
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Ultima Actualizacion |Tasa cierre dia anterior

Tesoros USA 10 afios 07:36 2.75
Tesoros USA 2 afos 07:35 0.54
Tesoros Alemania 10 afios 07:36 2.42
Brasil 40 07:00:00 2.77
Commodities Precio cierre dia anterior
Oro 07:37:05 1,213.85
Petréleo 07:37 75.10
indice Bloomberg a 3 meses  |8/12/2010 216.37
Acciones

DJ Stoxx 50 07:22:00 2493.79
Dax 07:22:07 6135.17
Nikkei 01:29:01 9212.59
Brasil 8/12/2010 65966.17
Monedas

Euro 07:37:07 1.283
Libra Esterlina 07:37:07 1.558
Délar australiano 7:37:44 AM 0.897
Yen 07:37:08 85.90
Lira Turquia 07:37:10 1.5202
Peso Argentino 8/12/2010 3.933
Real Brasilero 07:37:03 1.770
Peso Chileno 07:36:19 509.75
Peso Mexicano 07:37:07 12.735
Sol Peruano 8/12/2010 2.806
Peso Colombiano 8/12/2010 1,825.15

Tasa Actual

Precio Actua

Cambio % 1 dia (Cambio % 1 mes
-1.05 -12.95
-1.56 -20.54
-0.29 -8.60
-0.11 2.22
-0.01 0.12
0.13 -0.96
-1.93 4.80
-0.274 -0.281
-1.236 -1.827
-0.424 -2.975
-1.87 3.581
-0.09 0.74
0.16 2.81
0.06 1.53
0.14 3.45
0.34 1.94
0.02 0.08
-0.10 -0.82
0.26 5.27
0.02 -0.47

0.64
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Para el dia de hoy la estrategia en acciones no es la mas adecuada. SPX respetando nivel de
resistencia de 1.131 puntos y atentos al dato de Michigan.

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

La recomendacion 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.

Doélar australiano venta con la recomendacion de Nestle 13.

Recomendacién en acciones: estar atentos al nivel del SPX. Para esta semana niveles teécnicos de
acciones : Whirpool, Visa, Allstate Corp. y Microsoft lucen atractivas. Aunque para el dia de hoy no se
recomiendan nuevas posiciones. Frente a un escenario de aversion al riesgo el Oro a pesar de marcar

retrocesos sigue siendo una buena alternativa.
ULTRABURSATILES S.A.



RECOMENDACION COMPRA: BANCO BRADESCO USD
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Spread actual con los Bonos del
Tesoro a 10 afos: 313.15

Spread Ecopetrol 19: 194.07
Spreac EPM 19: 19545

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



Clasificacion dentro de la curva de recomendados
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* La curva cuenta con tasas de valoracion al 12/08310 y pueden variar de acuerdo a las condigi
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Clasificacion dentro de la curva de recomendados

EMISORES CALIFICACION BBB
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En una reuniéon dada por el director del Banco Central de Brasil Aldo Mendes dijoegpor en este  momento no ve la
necesidad de intervenir en el mercado de futuros, “si hubiera la nedad lo estaria haciendo hoy” y a su vez dijo que las
reservas en divisas en dolares a finales de 2009 fueron menores al afio anteri@ryclrecido las reservas en otras monedas.

Los volumenes de operaciones con activos de mercados emergentes se intaieonenn 57 % en el sequndo _trimestre con
respecto al mismo periodo del afio anteriampulsados por la fuerte actividad en los mercados nacionales y en el sector de
bonos corporativos.

EMTA, una asociacion para los mercados emergentes, dijo en un informe puda el jueves que el volumen total de
operaciones subid a 1,55 billones de délares en el segundo trimestre, frents £85.000 millones de doélares del mismo
periodo del 2009 y los 1,4 billones de ddlares del primer trimestre del 2010.

15 @ ULTRABURSATILES S.A.
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El grupo siderurgico brasileiio Gerdau, anuncio ayer que concluyé la adqui@icdel capital total de la colombiana Cleary
Holdings, controladora de unidades de produccion de cogue metallrgico y de reservas bércan ese pais.

Gerdau, que en febrero de 2008 ya habia adquirido el control de la empresa (5886657 millones de dolares por el restante
49,1%, informo el grupo brasilefio en un comunicado enviado a la Bolsa de Valores dauiao P

El titulo ha presentado un buen comportamiento, sin embargo ya esta adsta la curva por lo gue ya en estos niveles no se
recomienda la compra sino mantener.

EMISORES CALIFICACION BBB
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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
anarte: 0.889 -0.875
ULTRABURSATILES S.A.
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Resistencia: 1.52-1.536

Soporte: 1.486-1.475 ULTRABURSATILES S.A.
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Fuente: Banco de la Republica
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-FINANZAS PUBLICAS 2010

-El Gobierno Nacional oficializ6 la emision adicional de TES (2010) por dos billones de pesos reemplaza en parte la no venta de Isagény
otros dos bhillones de pesos via créditos externos. Esto ya lo conocia el mercado, pero hasta ahora el Gobierno lo oficializa.

-FINANZAS PUBLICAS 2011
Juan Carlos Echeverry:

el presupuesto para el 2011 no alcanza. 2) la inversidén esta muy apretada. 3) va a haber una adicion presupuestal. 4) el déficit va a
aumentar. 5) no se van a vender activos del Estado. 6) va a haber mas deuda. 7) Y no va a ser interna, para que "el Gobierno no se
vuelva un oferente neto de TES". Empezd 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 present6 el gobierno anterior ($147,3 billones) es austero

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

4) Que habra una adicién 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 impulsara el proyecto de regla fiscal,  eliminar el sobrecosto en las tarifas de energia que paga el sector privado
(contribucién) para impulsar el crecimiento de la industria, radicara una reforma tributaria, que se discutiria en 2011. y acabar con
diversas exenciones y beneficios

-En los proximos dias el Emisor discutira medidas p ara frenar la revaluacion del peso

Asi lo anuncio el presidente de la Republica, Juan Manuel Santos, quien afirmé que en los préximos dias el Emisor estudiara las ideas
expresadas por el Gobierno en materia de tasa de cambio, durante el encuentro de este jueves que durd cerca de dos horas. La Junta

Directiva del Banco Central se reunird el proximo 20 de agosto.
® ULTRABURSATILES S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA
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Repos de expansion Depdsitos de contraccion

Cupo de expansion Anterior 6.4 billones
Cupo de expansion Hoy 6.4 billones

® ULTRABURSATILES S.A.
COMISIONISTA DE BOLSA
Fuente: Banco de la Republica
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Fuente: Banco de la Republica



INFLACION IMPLICITA / TASAS REALES

IPC actual 2.24%

IPC a diciembre Esperada por el mercado 3.3%

Fuente: BVC - SEN



CURVA DE RENDIMIENTOS TES TASA FIJA

Fuente: BVC - SEN



VOLUMENES TES TASA FIJA

Fuente: BVC - SEN
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Tes pesos Julio 2020

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

Ultimo Cierre (7.61)
Resistencia:7.63 - 7.70 / Soporte: 7.59 — 7.57

sen Total (millones)
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Tes pesos Mayo 2014

Ultimo Cierre  (6.26)
Resistencia: 6.27 — 6.30 / Soporte: 6.22 - 6.20

Total (millones)
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DOLAR

NIVELES TECNICOS.
SOPORTE 1.800
RESISTENCIA 1.850-1.881

*Volumen Negociado: 1.031 Millones
USD.

*Proxima reunion Banrep agosto 20 de
2010.

sIncertidumbre en los mercados
internacionales, presiones por parte de
los empresarios para frenar la
revaluacion y probables intervenciones
en el mercado cambiario son una de las
razones para que el dolar presente
devaluaciones.

*Se mantiene la recomendacion de
Compra en la moneda. Atencion al
probable cambio de tendencia. La mejor
medida parece ser por el momento la
compra de dolares con el fin de
incrementar reservas internacionales.

ULTRABURSATILES S.A.
@ COMISIONISTA DE BOLSA



INDICES ACCIONARIOS: FORMACION DOBLE TECHO

ULTRABURSATILES S.A.
OOOOOOOOOOOOOOOOOOO
Fuente: Bloomberg
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-Ecopetrol: Sube a 10 el numero de bloques asignados a Ecopetrol en Rahatalifa 2010 . El nuevo bloque se
identifica como LLA-6 y tiene una extension de 76.629 hexar La Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH)
asigno a Ecopetrol un bloque mas para exploracion dentrprdekso ‘Open Round Colombia 2010, en el cual la
empresa ya habia sido adjudicataria de nueve bloques Zadak en varios departamentos del pais, al haber
presentado las mejores ofertas por los mismos. El nuevaibldgnominado LLA-6, esta localizado en jurisdiccion de
los departamentos de Arauca y Casanare, sobre una extalesiof.629 hectareas. Para la actividad exploratoria,
Ecopetrol ofrecio a la ANH realizar una inversion por US$8anks.

-Isagenretoma los planes de expansion en mercado externo: Condpaexion econdmica, Isagen se alista para
retomar proyectos de inversidn en el exterior, que contemph construccion de centrales hidroeléctricas en
Centroamérica y paises de Suramérica. El presidente denli@adia, Luis Fernando Rico Pinzén, dijo que ya

comenzaron de nuevo las discusiones con el comité de finalezka junta directiva y con este 6rgano en pleno, para
definir la oportunidai que se tomare. La recomendaciér de compra se mantiene.

) ULTRABURSATILES S.A.



OBJETIVO 1

OBJETIVO 2

ESPECIE RECOMENDACION 8/12/2010 NIVEL
ENKA COMPRA 9.50 9.41 9.2 9.8 TRADE ESPECULATIVO-Recuperacion en 2T
BVC COMPRA 36.4 36.20 355 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 42,9800 |- 41,261 47,800.0 Utilidad +221% en junio 2010
CHOCOLATES  [@{@)Y/ |13V 23,100.0 | Mercado 21,945.0 25,200.0 26,200 | Utiidad 2T +569%.

GRUPOAVAL(s) MANTENER 1,050.0 1,039.50 1,018.7 1,097.0 Compra BAC Credomatic por Usd 1.900 MLL
WIS RA(CION T MANTENER 19,280.0 - 20,300.0 20,600 | Utiidad 2T por 190.000 mil.

CORFICOLCF(S) [MZaWpR==ias 31,800.0 31,300.00 30,674 31,930.0 33,300 | TRADEESPECULATIVO
ECOPETROL 3,280.0 3.336 PRECIO VALORACION 2010

TABLEMAC 9.65 TRADE ESPECULATIVO
ETB 1,070.0 Menor interes, tras adendas. Utilidad -82%

STOP

*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 estan dados por

analisis técnicos.
@ ULTRABURSATILES S.A.



La toma de decisiones de inversion mediante el uso de la informacién y el analisis contenidos en este informe es de
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursétiles S.A. no garantiza que este informe esté libre de errores ni
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de la informacion o del analisis suministrados.

Al momento de considerar las opciones de inversion de las que trata el presente informe, el cliente debera tener en
cuenta su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones que se presentan a continuacion:

ESTRATEGIA DE INVERSION OBJETIVOS DE LA INVERSION PER FIL DEL RIESGO
Tolera un nivel de riesgo bajo.

Preservar el capital con un crecimiento

Conservador moderado. Admite fluctuaciones menores en su
capital.

Obtener un crecimiento medio del capital a | Tolera un nivel de riesgo medio.

Moderado | |
argo plazo. Admite pérdidas en su capital.
Obtener un crecimiento alto del capital en

S operaciones de corto y mediano plazo. Tolera un nivel alto de riesgo.
Dinamico

Obtener elevadas rentabilidades, mediante |Admite pérdidas de su capital.
la inversion en activos con mayor potencial
de crecimiento.

ULTRABURSATILES S.A.

COMISIONISTA DE BOLSA



Informe elaborado por el Area de Investigaciones Econdmicas de Ultrabursatiles S.A.

e Susana Gomez (Presidente)
*David Aldana (Director Investigaciones Econdémicas)
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




