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« La menor aversion al riesgo observada en los mercados financieros a nivel global, nos
permiten ser mas positivos frente al futuro comportamiento de los mismos durante las
proximas jornadas, e incluso semanas.

 En particular, dos puntos justifican la toma de posiciones en activos de riesgo para las
proximas semanas:

Con la de hoy se completan cuatro jornadas al alza en los mercados accionarios
norteamericanos.

El tema del sistema financiero norteamericano y especificamente, el stress testing, nos
habia mantenido al margen de recomendaciones mas estructurales. Los anuncios de
Bank of America, Citigroup y JPMorgan acerca de que obtuvieron utilidades en los dos
primeros meses de afilo han aliviado al menos por ahora estos temores, al mismo
tiempo que el anuncio de que los resultados del stress-testing se pueden tener solo
hacia finales de abril y reportes de ganancias a partir a mediados de ese mes, pueden
dar espacio para mas valorizaciones de activos en proximas semanas.

 En la estrategia anual y desde finales del afio pasado, hemos considerado que el activo con
mayores potenciales de valorizacion en el 2009 y menor volatilidad en momentos de stress
sera la deuda soberana emergente, particularmente de paises de LATAM.

 Consistentemente con esto, a continuacion se analiza la deuda soberana de Colombia,

Meéxico, Peru y Brasil.
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e De acuerdo con los analisis realizados a continuacion se realiza un
ranking de los titulos con mayor potencial si las condiciones favorables en
los mercados persisten.

Colombia 2020
Colombia 2033
Colombia 2016
Colombia 2024
Colombia 2027
Colombia 2037
Brasil 2014

Brasil 2012

 En todo caso, cabe sefalar que esperamos que permanezca pagandose
una prima sobre los titulos colombianos por cuenta tant W erTfiiTer-Tallal g NS
soberana como de los riesgos macroeconémicos.  h_d
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