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MERCADOS INTERNACIONALES
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• A falta de fundamentales económicos, los mercados se ubican en terreno negativo. La incertidumbre
permanece en los mercados y los tesoros a 10 años alcanzan niveles mínimos de marzo de 2009
(por debajo de 2.55%) y los tesoros a 30 años se ubican por debajo de 3.7% marcando un rally
desde el pasado mes de Abril. Definitivamente la aversión al riesgo permanece y la renta fija de
mercados emergentes sigue siendo la opción.

• Estados Unidos:

• Los fabricantes de computadoras Dell Inc y Hewlett-Packard Co reportaron alzas de sus ganancias,
pero sus acciones caían porque persisten la evolución del gasto en tecnología. Dell superó las
previsiones de ganancias (6.67%) y ventas (2.19%) de Wall Street en el segundo trimestre, y dijo
que esperaba una continua mejora en la demanda de computadoras personales de clientes
corporativos para los próximos trimestres. Hewlett-Packard Co, que presentó sus primeros
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corporativos para los próximos trimestres. Hewlett-Packard Co, que presentó sus primeros
resultados trimestrales desde la sorpresiva salida de Mark Hurd de la presidencia ejecutiva, dijo que
sus ganancias crecieron un 6 por ciento, como se esperaba, gracias a la fortaleza de los negocios de
servidores y computadoras personales. En ventas la sorpresa fue positiva en 1.37%. HP y Dell caen
un 3.10% y 2.65% respectivamente en el pre-market.

• Europa: El miembro del Banco Central Europeo Axel Weber dijo que el Banco deberá ayudar hasta
fin de año a los Bancos antes de determinar en la primera parte del año si retira o no las medidas
de emergencia. Esto ha generado tensión en los mercados cuando se realizan anuncios de retiros
de liquidez mostrando la dependencia del sistema financiero en Europa a las ayudas por parte de l
banco Central Europeo y la incertidumbre respecto a la salud financiera de la mismos cuando retiren
esas ayudas. El Euro pierde terreno frente al dólar y los bonos a 10 años de Alemania tocan
mínimos históricos (2.27%).
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Ultima Actualización Tasa cierre día anterior Tasa Actual Cambio % 1 día Cambio % 1 mes

Tesoros USA 10 años 07:41 2.58                                2.55             -0.97                -13.50                
Tesoros USA 2 años 07:35 0.48                                0.47             -1.81                -18.30                
Tesoros Alemania 10 años 07:38 2.31                                2.28             -1.56                -13.66                
Brasil 40 07:00:00 2.63                                2.61             0.02                 2.21                   
Commodities Precio cierre día anterior Precio Actual -                     
Oro 07:41:28 1,232.15                         1,224.35      -0.61                2.74                   
Petróleo 07:41 74.63                              73.66           -1.34                -2.36                  
Índice Bloomberg a 3 meses 07:41 214.56                            212.72         -0.86                4.25                   
Acciones -                     
DJ Stoxx 50 07:26:30 2466.96 2,455.02      -2.026 2.516
Dax 07:26:28 6075.13 6,015.07      -2.76 0.806
Nikkei 01:29:01 9362.68 9,179.38      -0.662 -1.302
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Nikkei 01:29:01 9362.68 9,179.38      -0.662 -1.302
Brasil 8/19/2010 66887.13 66,887.13    -1.031 3.761

Monedas
Euro 07:41:29 1.282                              1.270           -0.98                -1.42                  
Libra Esterlina 07:41:29 1.560                              1.550           -0.67                1.54                   
Dólar australiano 7:42:00 AM 0.888                              0.888           -0.56                0.43                   
Yen 07:41:31 85.39                              85.45           -0.06                2.42                   
Lira Turquia 07:41:31 1.5109                            1.5179         -0.46                0.82                   
Peso Argentino 8/19/2010 3.938                              3.938           -0.21                -0.08                  
Real Brasilero 07:41:29 1.756                              1.763           -0.39                0.67                   
Peso Chileno 07:40:35 507.30                            509.05         -0.38                3.99                   
Peso Mexicano 07:41:31 12.705                            12.754         -0.38                0.16                   
Sol Peruano 8/19/2010 2.800                              2.800           -0.09                0.89                   
Peso Colombiano 8/19/2010 1,817.75                         1,817.75      -0.33                -3.17                  
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• La incertidumbre continua en el mercado de renta va riable por lo que los títulos en dólares 
soberanos y corporativos de mercados emergentes sig uen siendo la mejor alternativa. 

• 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
recomendación es mantener . Compra en algunos otros como México 13 y 16.

• Los niveles de stress en la moneda puede llevar a nuevas oportunidades de inversión en monedas
como los Bonos Mexicanos (Mbonos 18 – 24) y Bonos en Reales 22.

• Recomendación en acciones: estar atentos al nivel del SPX. Para esta semana niveles técnicos de
acciones : Visa al 76.30, Allstate Corp. y Microsoft a mercado, no obstante los datos para la próxima
semana no son muy atractivos.
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-Recuperación de la economía mundial, pero con inte nsidad diferente según regiones y países (recuperac ión fue desigual entre 
regiones y países. Muy fuerte en Asia y América Lat ina, moderada en EE.UU. débil en Europa.

-Recuperación de la economía colombiana más rápido de lo esperado antes. Revisión de la proyección de crecimiento del PIB y

brecha del producto menos negativa

-La inflación ha tenido un desempeño mejor al espera do meses atrás. Se proyecta dentro del rango meta p ara 2010 y 2011.
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Fuente Banrepublica

-Riesgo al alza: mayor dinamismo de la demanda inter na.

- Riesgo a la baja: desaceleración de la economía mun dial y problemas de deuda en Europa.
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Fuentes:  Banrepublica

-

- Inflación sin alimentos alta,  jalonando al alza po r los no transables dados los bajos niveles de 
inflación pasados  y  excesos de capacidad , regula dos también jalona al alza  regulados  
(servicios, transporte, combustible) y la baja por los transables  como consecuencia de la 
revaluación caída de las exportación con Venezuela
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Fuentes:  Bloomberg, Reuters, Primera Pagina, Elespectador, Portafolio, Larepublica, Elcolombiano,
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-Hoy  viernes 20 de agosto de 2010 se realizará la oc tava reunión del año de la Junta Directiva del Banc o de la República que 
comenzará a las 8:30 de la mañana

El Mercado espera en promedio una inflación mensual para Agosto de 0.06% en línea con el 0,05% estimado por Ultrabursátiles. A 
pesar de los datos observados el pasado mes de Julio de una inflación negativa de -0.04% el mercado estima un incremento de la tasa 
de interés de 25pb para diciembre de 2010 (tema importante para los TES puesto que a pesar de existir aún presiones a la baja en la 
tasa hay que ser conscientes que podemos estar cerca del final del rally). 

Estos resultados fueron conocidos previo al dato de ventas al por menor el cuál presentó un incremento del 15.4% por encima del 12.4% 
que esperaba el mercado lo que podría generar mayores expectativas de crecimiento y por lo tanto mayores presiones inflacionarias.

Por otro lado el mercado espera que el dólar cierre en 1.852 al cierre del año, por debajo de las expectativas de nosotros de un cierre en 
1.880. A pesar de esta situación la especulación en el mercado respecto a una intervención por parte del Banco de la República en el  
mercado cambiario (que en algunos casos se habla, de compras diarias superiores a USD 20 Millones puede generar incrementos en la 
moneda) que de darse esta expectativa podríamos ver incrementos promedio de $200 en la moneda, tal y  como ha sido en las 
intervenciones de Junio de 2008 y Marzo de este año. 

Para la Junta Directiva esperamos que las tasas de interés permanezcan estables y que el Banco  dentro de sus diferentes alternativas 
pueda:
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Fuentes:  Bloomberg, Reuters, Primera Pagina, Elespectador, Portafolio, Larepublica, Elcolombiano,

pueda:

Realizar compras superiores a USD 20 Millones o freno a las monetizaciones directas en el mercado cambiario por parte del sector real 
y del gobierno. Al final, si no se toman medidas el dólar continuará con la tendencia revaluacionista  por lo que es inminente medidas de 
mercado que afecten en el corto plazo la tendencia de la moneda o que por lo menos le ponga un piso transitorio a la misma.  

Si se compran dólares, la esterilización vía venta d e TES es una probabilidad aunque creemos que por el  momento esto no 
sería posible puesto que en el corto plazo la inflac ión se encuentra controlada y la liquidez se encuent ra restringida. 
Adicionalmente, el portafolio de TES del Banco de l a República al 30 de Julio se encuentra en $1,6 bil lones nivel inferior a los
3,53 billones de enero de 2010 y se tenemos en cuen ta la necesidad de mayor liquidez a fin de año se ha ce evidente una mayor 
compra de TES por parte de la entidad y no una vent a). 

Dado esto mantenemos la expectativa de compra de dólar y que la tendencia de CORTO PLAZO en  los TES deberían continuar a la 
baja en tasa aunque hay que tener en cuenta que con las expectativas de incrementos de tasa repo para Diciembre de este año se hace 
evidente que cuando el mercado empiece a darse cuenta de esto empezaremos a ver devoluciones en los TES. 
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Hay espacio monetario para que el Emisor siga bajan do sus tasas de interés: Andi

Según el presidente del gremio, Luis Carlos Villegas, esta decisión la podría tomar la Junta Directiva del Banco de la República, dado a 
que la inflación se mantiene en niveles muy bajos. De igual manera afirmó que las condiciones de la economía colombiana permiten una 
mejor maniobra del Banco Emisor que se reunirá este viernes. 

Bogotá - El presidente de la Asociación Nacional de Empresarios,  Andi, Luís Carlos Villegas, afirmó que todavía el Banco de la República 
tiene espacio monetario para disminuir las tasas de interés

Según el dirigente gremial esta medida la puede tomar el Emisor dado a que la inflación se mantiene en niveles muy bajos. 

De igual manera señaló que las condiciones de la economía colombiana permiten una mejor maniobra del Banco Emisor que se reunirá
este viernes. 

El pronunciamiento lo hizo Villegas en la Casa de Nariño donde se presentó la Ley de Formalización de primer empleo la cual se radicará 
por parte del gobierno en el Congreso de la República. 

En cuanto a la tasa de cambio señaló que aunque hay diferentes alternativas para contrarrestar los efectos de la revaluación, estos deben 
ir encaminados a no afectar otros sectores productivos del país. 
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Fuentes:  Bloomberg, Reuters, Primera Pagina, Elespectador, Portafolio, Larepublica, Elcolombiano,

ir encaminados a no afectar otros sectores productivos del país. 

El presidente de la Andi dijo que siempre se debe tener en cuenta que todo el aparato productivo del país no es exportador.

Con una baja de tasas por parte del Banco de la Republica todo el sector privado se sentirá muy satisfecho, sin embargo la medida que 
tome será respetable. 
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Fuentes:  Bloomberg, Reuters, Primera Pagina, Elespectador, Portafolio, Larepublica, Elcolombiano,



Repos de expansión Depósitos de contracción
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Fuente: Banco de la República

Cupo de expansión Anterior    6.5 billones
Cupo de expansión  Hoy           6.5  billones



TES TASA FIJA
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Fuente: BVC ,Banrep, Bloomberg, infoval



Volúmenes tes tasa fija
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Fuente: BVC - Banrep
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Cierre previo (7.146)

Cierre  (7.16)

Arriba (7.17 – 7.20)  / Abajo ( 7.14-7.11   - 7.08-7.05)

Promedio Anterior                                         7.1757



���7������	
���K��7�
	�	=
��� "�����L �����4�*

���
���

���
���

�

!�

Cierre  previo (7.45)

Cierre  (7.47)

Arriba: (7.50-7.52) /  Abajo: ( 7.44 – 7.42)

Promedio Anterior                                         7.46
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Ultimo Cierre   (6.143)

Arriba:  (6.31) / Abajo: (6.25 )

Promedio Anterior                                         6.16
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DOLAR

DOLAR SPOT 1.024 MLL

OPERACIONES 1.441

���
���

���
���

�

!6

OPCF $120.304 MLL

113 OPERACIONES

Fuente: BVC
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NIVELES TECNICOS.
SOPORTE  1.810-1.801-1.773
RESISTENCIA  1.827-1.850
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VOLUMEN DIARIO MILLONES $ 125.371
CIERRE MAXIMO HISTORICO 13.574 –Agosto 5
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg. Cálculos Ultrabursátiles
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ACCION PARA COMPRAR INICIA EX-DVD PAGO TOTAL
ISA Jueves, 01 de Julio de 2010 Viernes, 02 de Julio de 2010 Lunes, 19 de Julio de 2010 40,00            
PROMIGAS Viernes, 02 de Julio de 2010 Martes, 06 de Julio de 2010 Miércoles, 21 de Julio de 2010 95,00            
BNA Miércoles, 14 de Julio de 2010 Jueves, 15 de Julio de 2010 Viernes, 30 de Julio de 2010 13,25            
INTERBOLSA Miércoles, 14 de Julio de 2010 Jueves, 15 de Julio de 2010 Viernes, 30 de Julio de 2010 59,00            
CORFICOLCF(S) Jueves, 15 de Julio de 2010 Viernes, 16 de Julio de 2010 Lunes, 02 de Agosto de 2010 115,00          
BOGOTA(S) Jueves, 15 de Julio de 2010 Viernes, 16 de Julio de 2010 Lunes, 02 de Agosto de 2010 131,00          
GRUPOAVAL(s) Jueves, 15 de Julio de 2010 Viernes, 16 de Julio de 2010 Lunes, 02 de Agosto de 2010 2,85              
MINEROS Lunes, 26 de Julio de 2010 Martes, 27 de Julio de 2010 Martes, 10 de Agosto de 2010 8,00              
CHOCOLATES Viernes, 30 de Julio de 2010 Lunes, 02 de Agosto de 2010 Martes, 17 de Agosto de 2010 27,00            
COLINVERS Viernes, 30 de Julio de 2010 Lunes, 02 de Agosto de 2010 Martes, 17 de Agosto de 2010 3,40              
PROMIGAS Jueves, 05 de Agosto de 2010 Viernes, 06 de Agosto de 2010 Lunes, 23 de Agosto de 2010 95,00            
BVC Lunes, 09 de Agosto de 2010 Martes, 10 de Agosto de 2010 Miércoles, 25 de Agosto de 2010 0,28              
ECOPETROL Lunes, 09 de Agosto de 2010 Martes, 10 de Agosto de 2010 Miércoles, 25 de Agosto de 2010 30,00            
CORFICOLCF(S) Martes, 17 de Agosto de 2010 Miércoles, 18 de Agosto de 2010 Miércoles, 01 de Septiembre de 2010 115,00          
BOGOTA(S) Martes, 17 de Agosto de 2010 Miércoles, 18 de Agosto de 2010 Miércoles, 01 de Septiembre de 2010 131,00          
GRUPOAVAL(s) Martes, 17 de Agosto de 2010 Miércoles, 18 de Agosto de 2010 Miércoles, 01 de Septiembre de 2010 2,85              
MINEROS Jueves, 26 de Agosto de 2010 Viernes, 27 de Agosto de 2010 Viernes, 10 de Septiembre de 2010 8,00              
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MINEROS Jueves, 26 de Agosto de 2010 Viernes, 27 de Agosto de 2010 Viernes, 10 de Septiembre de 2010 8,00              
COLINVERS Lunes, 30 de Agosto de 2010 Martes, 31 de Agosto de 2010 Martes, 14 de Septiembre de 2010 3,40              
CHOCOLATES Martes, 31 de Agosto de 2010 Miércoles, 01 de Septiembre de 2010 Miércoles, 15 de Septiembre de 2010 27,00            
PROMIGAS Lunes, 06 de Septiembre de 2010 Martes, 07 de Septiembre de 2010 Martes, 21 de Septiembre de 2010 95,00            
PROMIGAS Miércoles, 15 de Septiembre de 2010 Jueves, 16 de Septiembre de 2010 Jueves, 30 de Septiembre de 2010 163,00          
BCOLOMBIA Jueves, 16 de Septiembre de 2010 Viernes, 17 de Septiembre de 2010 Viernes, 01 de Octubre de 2010 159,20          
GRUPOSURA Jueves, 16 de Septiembre de 2010 Viernes, 17 de Septiembre de 2010 Viernes, 01 de Octubre de 2010 67,00            
CEMARGOS Martes, 21 de Septiembre de 2010 Miércoles, 22 de Septiembre de 2010 Miércoles, 06 de Octubre de 2010 31,50            
INVERARGOS Martes, 21 de Septiembre de 2010 Miércoles, 22 de Septiembre de 2010 Miércoles, 06 de Octubre de 2010 46,00            
EXITO Jueves, 23 de Septiembre de 2010 Viernes, 24 de Septiembre de 2010 Viernes, 08 de Octubre de 2010 60,00            
MINEROS Viernes, 24 de Septiembre de 2010 Lunes, 27 de Septiembre de 2010 Lunes, 11 de Octubre de 2010 8,00              
COLINVERS Miércoles, 29 de Septiembre de 2010 Jueves, 30 de Septiembre de 2010 Jueves, 14 de Octubre de 2010 3,40              
CHOCOLATES Jueves, 30 de Septiembre de 2010 Viernes, 01 de Octubre de 2010 Viernes, 15 de Octubre de 2010 27,00            
ISA Viernes, 01 de Octubre de 2010 Lunes, 04 de Octubre de 2010 Martes, 19 de Octubre de 2010 40,00            
PROMIGAS Martes, 05 de Octubre de 2010 Miércoles, 06 de Octubre de 2010 Jueves, 21 de Octubre de 2010 95,00            
EEB Martes, 12 de Octubre de 2010 Miércoles, 13 de Octubre de 2010 Jueves, 28 de Octubre de 2010 2.376,53       
BNA Miércoles, 13 de Octubre de 2010 Jueves, 14 de Octubre de 2010 Viernes, 29 de Octubre de 2010 13,25            
ISAGEN Jueves, 14 de Octubre de 2010 Viernes, 15 de Octubre de 2010 Sábado, 30 de Octubre de 2010 28,01            
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SALDO REPOS ACCIONES (Miles de Millones de pesos)
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• La minera canadiense Greystar Resources reportó hoy nuevos hallazgos de oro en inmediaciones de su
proyecto Angostura, localizado en el departamento de Santander. La empresa canadiense presentó los
resultados de perforación del depósito Mongora, localizado en el distrito minero de California, a tres
kilómetros de la mina de Angostura. A la fecha, Greystar ha perforado 15.940 metros en 44 pozos, de los
cuales 21 completó en lo corrido de 2010. La compañía calificó la zona como "muy importante para el
proyecto Angostura".

•Superfinanciera, Mientras los desembolsos de préstamos de los bancos aumentaron, hasta junio, 5,5 por
ciento, los colombianos están siendo más cumplidos para atender sus obligaciones. Según la
Superintendencia Financiera, el saldo de obligaciones en mora totalizó 6,28 billones de pesos a junio, 11
por ciento menos que hace un año, con lo cual completó cuatro meses consecutivos en descenso. Así las
cosas, por cada 100 pesos prestados, hay 3,97 en mora.

•Optimismo, esta palabra resume la expectativa que ronda en cada uno de los empresarios y funcionarios
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•Optimismo, esta palabra resume la expectativa que ronda en cada uno de los empresarios y funcionarios
que conformarán las cinco comisiones de trabajo que hoy sesionarán en Caracas, con el fin de restablecer
totalmente las relaciones comerciales. La delegación colombiana buscará en la instalación de las
comisiones de trabajo destrabar el pago de las deuda del Cadivi, que según los cálculos de la Cámara
Colombo Venezolana afectan a 255 empresas y ascienden a 786 millones de dólares, entre los años 2007
y 2009 con compañías colombianas.
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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.
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*6 Fuente: Bloomberg – Cálculos Ultrabursátiles

Fuente: Bloomberg – Calculos Utrabursatiles. El precio del ADR en pesos es equivalente al precio de la acción en el mercado local para
poder comparar. Para Bancolombia el precio del ADR en pesos corresponde a 1/4 del ADR, mientras que para Ecopetrol corresponde a 1/20
del ADR. Para pacific, la relacion es de 1 a 1. El Fair Value no incluye ningun tipo de comisiones.
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Fuente: Bloomberg. Cálculos Ultrabursátiles
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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 Economicas)

•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


