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COLOMBIA VS PAISES DE LA REGION



ULTRABURSATILES S.A. Comparacion: Crecimiento

COMISIDNIETA DE BOLSA
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*En el 2009 Colombia fue uno de los paises con mejor

desempeiio en la region, mostrando fortaleza en la crisis y
un comportamiento mucho mejor que paises
desarrollados.

e Para el crecimiento del primer trimestre de 2010, las 25
economias en general muestran una recuperacion que
comparandolo con paises de la region, Colombia muestra
un crecimiento atractivo pero no sobresaliente.

* Adicionalmente, los prondsticos de crecimiento para cierre
de 2010 en Colombia, muestran una posicion
relativamente atractiva para paises de la region.
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ULTRABURSATILES S.A. Comparacion: Deuda Soberana

COMISIDNIETA DE BOLSA
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* Los resultados en materia de deuda del Sector Publico Consolidado como %PIB no son favorables para Colombia en
términos relativos. Nos ubicamos por encima del promedio en Latinoamérica y de paises como México, Perq,
Panama y Venezuela. Tan solo somos mejores que Argentina, Brasil y Uruguay paises que recientemente han tenido
modificaciones en sus calificaciones.

 La Deuda Externa como %PIB se ubica por encima del promedio de la region y de paises como Brasil, México, Perd,
y Ecuador. Panama pais grado de inversion recientemente tiene una deuda superior al 40% del PIB.

* Por otro lado, comparando con la situacidbn Europea, Latinoamérica posee una posicion privilegiada teniendo en
cuenta que los conocidos PIIGS tienen en algunos casos indicadores de deuda superiores al 100%. 4
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ULTRABURSATILES S.A. Comparacion: Balance Fiscal

COMISIDNIETA DE BOLSA
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» Colombia tuvo una postura contraciclica responsable entre 2008 y 2009. Su desempefio fiscal estuvo
en el promedio de la regién incluso muy similar a Brasil, México y PerU. Para este afio se espera que
este déficit llegue a ser del 3,6%.

*De igual forma en cuanto al balance estructural (Primario) Colombia tuvo un comportamiento
destacable, por encima de paises como México, Perl y Uruguay. El incremento del déficit fiscal fue una
caracteristica propia de la region.

* Este indicador se puede comparar con paises de la zona euro donde el indicador de déficit fisc
supera el 8%. S



ULTRABURSATILES S.A. Comparacion: Otras Variables

COMISIDNIETA DE BOLSA
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* El Déficit en cuenta corriente es superior a varios paises de la regién incluso al promedio de Latinoamérica. Perq,
México y Brasil se encuentran en una mejor posicion.

* Es evidente la caida de la Inversion Extranjera en la mayoria de los paises luego de la crisis financiera no obstante,
mientras en Argentina, Brasil y México se presentaron retrocesos de 48,45%, 47,37% y 49,33% respectivamente,
en Colombia la IED retrocedio tan solo 19,81% pasando de USD 10.600 millones en el 2008 a USD 8.500 millones
en el 2009. w& 0 * )




ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA

* Colombia alcanz6 los USD 25.000 millones en
el 2009 un nivel de reservas que se considera
bajo si se tiene en cuenta que como porcentaje
del PIB llega a ser del 10,8%, nivel inferior al
12,6% de Latinoamérica y al 14% de Brasil y al
25,2% de Per.

* En nivel de reservas tan solo supera a Ecuador

y Venezuela. La acumulacion de reservas
internacionales podria generar presiones
devaluacionistas sobre la moneda, incluso el
Banco de la Republica venia realizando
compras diarias en el mercado cambiario. Por
ahora, no han anunciado wuna mayor
acumulacion de reservas internacionales pero
las politicas deberian ir enfocadas a
implementar diferentes medidas que fortalezcan
este indicador en la region.

* Este indicador, mide la fortaleza de los paises
para hacer frente a diferentes escenarios
adversos entre ellos de cancelacion de deuda.
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Comparacion: Reservas Internacionales
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ULTRABURSATILES S.A. Comparacion: Conclusiones

COMISIDNIETA DE BOLSA

» Colombia ha presentado unos indicadores macroecondmicos favorables que le han permitido hacer frente a
la crisis financiera en Estados Unidos y de deuda soberna en Europa. Los indicadores en materia de
endeudamiento y déficit fiscal son mejores que muchos de los paises de la zona euro mientras que no lo son
para paises de la region.

* La fortaleza de Colombia se encuentra en su tasa de crecimiento e Inversion Extranjera Directa, no obstante
indicadores como déficit en cuenta corriente y nivel de reservas muestran la vulnerabilidad de nuestro pais
frente a paises de la region.

* Recientemente S&P modificé el Outlook de la economia de estable a positivo manifestando el optimismo de
las nuevas politicas de la nueva administracion, especialmente de la creacion del fondo de estabilizacion y el
buen comportamiento de la economia.

* Esto podra llevar a que las demas agencias calificadoras se pronuncien al respecto realizando la modificacién
de la calificacion hacia el grado de inversién o del Outlook de estable a positivo. En cualquiera de los casos
sera positivo para el mercado de capitales y para la economia en general, no obstante creemos que la
segunda alternativa es la mas opcionada (cambio de outlook), teniendo en cuentas las siguientes razones:

* El optimismo sobre el pais se basa en un auge petrolero, en las politicas de la nueva administracién, en un
mayor recaudo a futuro y una actividad econémica mucho mas favorable. Todas estas situaciones ain no son
reales y podrian ser inciertas.

*Los retos aun son extensos entre ellos: flexibilizacion del mercado laboral, Restructuracion de la saluds
garantizar la sostenibilidad fiscal y saneamiento del sistema pensional. .
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ULTRABURSATILES S.A. Crecimiento Colombia 1-Trim 2010: Sorpresa positiva para

COMISIONISTA DE BOLSA el mercado (4’4%)
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* El cambio de metodologia en la base de céalculo de 2000 a 2005 junto con los buenos resultados de los indicadores lideres de
la economia llevé a la economia colombiana a un crecimiento del 4,4% por encima de las perspectivas de los analistas.
Respecto al trimestre inmediatamente anterior, la variacion fue de 1,3%.

 Dentro de los indicadores lideres vale la pena mencionar que al mes de Abril los buenos resultados contindan:

- Las ventas del comercio minorista en Mayo aumentaron 13,1%. La produccion real del sector fabril en Mayo, sin incluir trill
café, crecio 7,5%.

- La demanda de energia en Junio de 2010 creci6 el 3.9%.

- La balanza comercial a Mayo de 2010 fue superavitaria en 1.793 millones de doélares, un 392% superior al mismo peri
20009.

- Teniendo en cuenta los resultados del PIB para el primer trimestre y el comportamiento de los indicadores a A
expectativas seran revisadas al alza en el mercado.




ULTRABURSATILES S.A.

AT S Crecimiento Colombia 1-Trim 2010: PIB Ofertay Dema nda
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* Por el lado de la Oferta, los sectores que presentaron cambios significativos en crecimiento fueron:

- Explotacion Minas y Canteras (13,2%) por el valor mayor agregado de Petréleo, Crudo, gas Natural y Minerales de Uranio
(18,6%).

- Construccion (15,9%) especialmente por el crecimiento en Obras Civiles (37,9%).

- Gas y Agua (6,5%).

- Hay que destacar el crecimiento de los sectores Manufacturero (3,9%) y Comercio (3,3%).

* Los sectores que presentaron menor crecimiento fueron:

- Agricultura (-1,3%), especialmente por el Café que disminuyo -25,1%, Sector Financiero (1,5%) y Transporte (2,6%).

* Por el lado de la Demanda el Consumo del Gobierno y la Formacion Bruta de Capital Fijo fueron los que mas aportaron
crecimiento. 11




ULTRABURSATILES S.A.

Indicadores muestran signos de mayor recuperacion:

COMISIDNIETA DE BOLSA

Algunos sectores.
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ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA
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ULTRABURSATILES S.A. Indicadores muestran signos de mayor recuperacion:
COMIRSIONISTA DE BDLSA Comercio Exterior

BALANZA COMERCIAL POR PAISES A MAYO DE 2010

portacione OB portacione OB Balanza Comercia AR D AR %
PA es de $ es de $ es de $ 09-10 09-10

PA 010 009 ar % %pa 010 009 ar % %pa 010 009

Total 16,136,702 | 12,747,237 26.6%]) 100.0% | 14,343,352| 12,383,173 15.89 100.0%| 1,793,350 364,065| 1,429,285 392.6%
Estados Unidos 6,874,723 4,257,565 .5% 42.6%| 4,076,116 3,679,666 ﬁ/o 28.4% ZM% 2,220,708 384.3%
China 1,180,374 255,499| 3 9 7.3% 1,650,161 1,308,259| _26.1% 11.5% -469,786| -1,052,760 2 582,974 55.4%
Ecuador 656,809 504,894 @0.1% 2 301,517 260,130 ( 15.9% 2.1% m 110,528 45.2%
Venezuela 651,791 2,276,634 -71.4% L4.0% 112,638 222,145 -49.3% 0.8% 539,153 2,054,@ ,515,336 -73.8%
Paises Bajos 634,199 624,645 1.5% 3.9% 102,124 91,392 11.7% 0.7% 532,075 533,253 -1,179 -0.2%
Pert 445,214 327,048 36.1% 2.8% 276,687 243,205 13.8% 1.9% 168,527 83,843 84,684 101.0%
Brasil 374,150 195,313 91.6% 2.3% 929,403 872,605 6.5% 6.5% -555,254 -677,292 122,039 18.0%
Chile 296,231 277,532 6.7% 1.8% 240,965 223,765 7.7% 1.7% 55,266 53,766 1,500 2.8%
México 266,447 217,732 22.4% 1.7% 1,303,287 802,546 62.4% 9.1%| -1,036,840 -584,814 -452,026 -77.3%
Reino Unido 256,411 320,951 -20.1% 1.6% 167,342 98,626 69.7% 1.2% 89,068 222,325 -133,256 -59.9%
Canada 231,065 179,172 29.0% 1.4% 292,964 232,014 26.3% 2.0% -61,899 -52,842 -9,057 -17.1%
Italia 219,489 163,156 34.5% 1.4% 205,633 220,842 -6.9% 1.4% 13,856 -57,685 71,542 -124.0%
Espana 206,089 188,238 9.5% 1.3% 160,136 187,581 -14.6% 1.1% 45,953 658 45,295 6887.8%
Japoén 203,262 146,789 38.5% 1.3% 378,332 339,726 11.4% 2.6% -175,070 -192,936 17,866 9.3%
Francia 176,207 77,891 126.2% 1.1% 505,649 392,069 29.0% 3.5% -329,442 -314,178 -15,264 -4.9%
Alemania 104,993 143,216 -26.7% 0.7% 595,784 539,496 10.4% 4.2% -490,791 -396,281 -94,510 -23.8%
Argentina 40,286 35,033 15.0% 0.2% 481,262 376,834 27.7% 3.4% -440,977 -341,800 -99,176 -29.0%
OTROS 3,399,533 2,625,995 29.5% 21.1%| 3,525,877 3,045,939 15.8% 24.6% -126,344 -419,944 293,600 69.9%

Fuente: DANE, Célculos Ultrabursatiles

 La balanza comercial a mayo de 2010 fue superavitaria en USD 1.793 millones, un 392% superior al mismo periodo de 2009.

* El pais con mayor superavit comercial es Estados Unidos, con USD 2.798 millones, influenciado por el mayor dinamismo en la
exportacion de combustibles, impulsados por un mejor comportamiento en el precio del petrdleo en lo corrido del 2010, y una
mayor produccion. La variacion anual es del 61.5%

« EI déficit comercial con China muestra una disminucion. De hecho este pais se convierte en el segundo destino de las
exportaciones, tras una variacion positiva del 362% en el periodo de andlisis, mientras que las importaciones crecieron a una tasa
del 26%.

* EI comercio bilateral con Ecuador continla recuperandose, las exportaciones crecieron un 30% hasta los USD 656 millones,
mientras que las importaciones crecieron un 15.9% hasta los USD 301 millones.

* El comercio con Venezuela continla deteriorado. Las exportaciones han caido un 71,4% y aunque adn poseemos una balanza
comercial Positiva se observa el deterioro respecto al mismo periodo del afio anterior.



ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA

Comercio Exterior |

L "#  $% & '()*
2010 2009
% part total

Estados Unidos
producto

Grupo de productos

% partic

Totales 6,874,722,515 4,257,565,286 | 61.5% 100.0% 42.6%
— Combustibles 4,902,105,208 2,671,817,178 | 83.5% 71.3% 546% —

Perlasy piedras preciosas 592:571,493 339,927,696 T4.3% 86% 66.0%

Vegetales 490,759,213 439,919,750 | 11.6% 7.1% 57.0%

- Plantas y productos de la floricultura 395,597,941 316,645,223 24.9% 5.8% 73.6%

— Café, té y especias 250,738,975 301,186,641 | -16.7% 3.6% 35.2% —

Alimentos, bebidas y tabaco 140,304,653 62,893,358 | 123.1% 2.0% 19.6%

Demas grupos de productos 128,077,428 112,152,249 14.2% 1.9% 20.1%

- Frutos comestibles 92,705,277 119,544,206 | -22.5% 1.3% 29.1%

Confecciones 89,168,848 82,483,262 8.1% 1.3% 34.7%

Metales y sus manufacturas 52 587,941 66939272 | -21.4% 0.8% 14.3%

—_ - Azlcares y confites 52,474,229 12,757,082 | 311.3% 0.8% 15.5% —

Materias plasticas 50,194,332 38,859,159 | 29.2% 0.7% 9.5%

Fundicion, hierro y acero 49,495,272 19,981,498 | 147.7% 0.7% 9.9%

Productos quimicos 39,791,821 20,179,959 | 97.2% 0.6% 5.4%

Cueros y productos 22,844,092 18,405,134 24.1% 0.3% 22.7%

Maquinaria eléctrica 18,174,103 34,204,961 | -46.9% 0.3% 12.5%

Papel y sus manufacturas 16,384,047 14,666,544 11.7% 0.2% 5.6%

Animales y sus productos 14,686,123 11,185,268 | 31.3% 0.2% 14.7%

- Pescados y otros 12,575,687 9,099,435 38.2% 0.2% 17.1%

Minerales 9,538,353 15,427,396 | -38.2% 0.1% 24.2%

Textiles 4 154 067 5,395,025 -23.0% 0.1% 3.2%

<~ |Vehiculos 3,146,545 1,940,936 | 62.1% 0.0% 2.4% —

% -0 * )

US represento a mayo de 2010 el 42.6% de las exportaciones totales.
Las exportaciones a US durante los 5 primeros meses de 2010 muestran una variacion positiva de 61.5%,

impulsado por un buen comportamiento en el rubro de combustibles, los cuales se incrementaron un 83.5% frente al
mismo periodo de 2009, este rubro participo con el 71.3% del total exportado durante este periodo. A US se exporto

el 54.6% de los

Los rubros de textiles y café continlan con variaciones negativas en lo corrido de 2010 del -23% y el -16%

combustibles.

respectivamente.
Las exportaciones a US sin incluir los combustibles tuvieron una variacion del 24.4%

15




ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA

Comercio Exterior Il

+ I $% - (%)
2010 2009
. % part total
Grupo de productos Venezuela Venezuela Var % % parti ¢
producto
Totales 651,791,104 2,276,634,489 -71.4% 100.0% 4.0%
Productos quimicos 106,579,183 213,780,967 -50.1% 16.4% 14.3%
Demas grupos de productos 100,646,851 278,877,206 -63.9% 15.4% 15.8%
Papel y sus manufacturas 93,352,298 166,104,102 -43.8% 14.3% 31.9%
Alimentos, bebidas y tabaco 74,371,762 101,975,630 -27.1% 11.4% 10.4%
Confecciones 72,559,346 98,560,740 -26.4% 11.1% 28.3%
Combustibles 36,990,195 T3T,155,300 -71.8% 5.7% 0.4%
Materias plasticas 35,220,139 92 165 958 -61 8% 5.4% 6.6%
— ] Maguinaria eléctrica 33,721,224 82,583,770 -59.2% 5.2% 23.1%
- Azlcares y confites 30,655,374 29,975,864 2.3% 4.7% 9.1%
Vehiculos 28,576,908 39,239,794 -27.2% 4.4% 21.5% I
Textiles 25,297,004 233,831,324 -89.2% 3.9% 19.3%
Metales y sus manufacturas 24,438,388 104,396,422 -76.6% 3.7% 6.6%
Cueros y productos 9,669,295 112,178,638 -91.4% 1.5% 9.6%
Fundicion, hierro y acero 4,159,424 8,754,962 -52.5% 0.6% 0.8%
Perlas y piedras preciosas 3,241,780 5,882,139 -44.9% 0.5% 0.4%
Animales y sus productos 1,776,372 513,403,243 -99.7% 0.3% 1.8%
Minerales 1,036,284 75,832,821 -98.6% 0.2% 2.6%
Café, té y especias 151,200 0 0.0% 0.0%
Vegetales 3,450 17,911,473 | -100.0% 0.0% 0.0%
- Plantas y productos de la floricultura 3,450 12,056 -71.4% 0.0% 0.0%
- Frutos comestibles 0 0 0.0% 0.0% 0.0%
- Pescados y otros 0 0 0.0% 0.0% 0.0%

% "

0o = )

Las exportaciones a Venezuela continlan contrayéndose, durante los 5 primeros meses de 2010 la reduccién
fue del 71.4%, las exportaciones a Venezuela representaron el 4% del total.

Sectores como confecciones, textiles, maquinaria eléctrica, vehiculos, y papeles, aun tienen a Venezuela como
un mercado importante, estos mercados contindan disminuyendo sus ventas a ese pais.
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® ULTRABURSATILES S.A. Proyecciones

Considerando lo anterior, a continuacion se presentan las proyecciones de los
indicadores mas relevantes de la economia Colombiana para 2010.

Variable Fin de 2010
Dolar 1.870; 1890
Crecimiento del PIB 4,7% ; 4,9%
Inflacion total 3,2;3,4%
Tasa del BanRep. 3,0% - 3,25%
Tasa de desempleo 12,5% - 12,8%




Renta Fija Local: Proyeccion Inflacion




@ ULTRABURSATILES S.A.

IPC SEGUN DIFERENTES CLASIFICACIONES DE LOS BIENES Y SERVICIOS DE LA CANASTA1

IPC. Variacion mensual, segun diferentes clasificaciones  [PC. Variacion semestral, segtn diferentes clasificaciones IPC. Variacion doce meses, segun diferentes clasificaciones
de los bienes y servicios de la canasta de los bienes y servicios de la canasta de los bienes y servicios de la canasta
Junio (2009 - 2010) Junio (2009 - 2010) Junio (2009 - 2010)

Total Total
Total
Reguiacos Regqulados
Regulados
Mo Tranzables
No Transables No
Transables
Transables
Transables 0D Transables
_ Sin Alimentos oL
Sin 120D o208
Sin Alimentos Alimentos 02009
T T
: . 00 15 70
0.00 0,00 3,50 7.00

*/

FUENTE:DANE



Vivienda 30.10%
Alimentos 28.21%
Transporte 15.19%
Educacion 5.73%
Vestuario 5.16%
Diversion 3.10%
Salud 2.43%

la ponderacion actual de la canasta del indice de precios al consumidor refleja la
importancia de la vivienda, alimentos y transporte dentro d el analisis al
comportamiento de este indicador.

0

FUENTE:DANE
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ULTRABURSATILES S.A.

COMISIOMISTA DE DOLSA

Variacion Ipc YoY
(Ene. 2008- jun. 2010)
Alimentos, Sin alimentos, Total

INFELACION YOY Ene-2008-Juni 2010

3.80% +

3.30%
2.80%
2.30% +
1.80%
1.30%
0.80%

Mayores contribuciones al Ipc YoY
(Ene 2009-jun. 20010)
Grupos de Bienes y Servicios

Grupos de Bienes y Servivios de Mayor Contribucion YoY

*

— Alimentos — Sin Alimentos —Total

La grafica muestra como la variacion del
Ipc YoY total en los ultimos 2 afios ha
disminuido notoriamente,

La inflacion sin alimentos ha disminuido
menos acentuado que la total y por el
contraria los alimentos tuvieron un
comportamiento mas pronunciado con un
repunte en los ultimos meses

FUENTE:DANE

-Variaciones del Ipc
meses estables
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La mayor contribucién en el ultimo afio a
la variacion del IPC YoY ha sido por parte
de vivienda Alimentos y Transporte

Principalmente por bienes regulados

YoY de los ultimos
y en niveles' bajos. Los

sesgos son al alza por el incremento en la

vivienda
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4.0%
3.0%
2.0%
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-1.0%
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ULTRABURSATILES S.A.

4.2% 11% Variacion Anual Junio

3.1%

2.0%

1.5%

1.2%
1.0%
0.8%
0.6%
0.4%

-1.1%

Salud
Educacion
Vivienda
Otros gastos
Transporte
Alimentos
Esparcimiento

En el ultimo afio los mayores aumentos de
precios han sido en salud, educacion, y
vivienda por otra parte el esparcimiento
vestuario y comunicacion han presentado
las mayores disminuciones

Lo que mas ha tenido peso en el IPC anual
la vivienda vy
transporte y el comportamiento mixto de los

ha sido el

alimentos

FUENTE:DANE
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-0.2%
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-1.7%

-1.2%

Vestuario

Comunicaciones

aumento en

1.1%

Contribucion Anual Junio

0.43%

Vivienda

. 0.10%
-0.03%  .0.06% -0.06%
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En el ultimo afio el mayor aporte al
aumento del los precios se presentado
por vivienda, alimentos y transporte

Por el contrario lo que mas ha jalonado a
la bajo los precios ha sido el
esparcimiento vestuario y
comunicaciones



@ ULTRABURSATILES S.A.

Variacion Ipc MoM
(Ene. 2008- jun. 2010)
Alimentos, Sin alimentos, Total

3.50% —
3.00% —
2.50% —
2.00% —
1.50% —
1.00% —

INFLACION MoM Ene-2008-Juni 2010
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La grafica muestra como la variacion del
Ipc MoM total en los dltimos 2 afios ha
disminuido notoriamente,

La inflacion sin alimentos ha disminuido
menos acentuado que la total y por el
contrarialos  alimentos  tuvieron un
comportamiento mas pronunciado con un
repunte en los dltimos meses
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Mayores contribuciones al IPC MoM
(Ene. 2009 - jun. 20010)
Grupos de Bienes y Servicios

Grupos de Bienes y Servivios de Mayor Contribucion MoM
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La mayor contribucion en el ultimo afo a
la variacion del IPC MoM ha sido por parte
de vivienda Alimentos 'y Transporte

Principalmente por bienes regulados

-Variaciones del Ipc MoM de los ultimos. meses
estables y en niveles bajos jalonadas por aumento
en la vivienda y disminucion en los" alimentos,
aunque recientemente se observa una estabilidad
de este ultimo componente.



ULTRABURSATILES S.A.

COMISIOMISTA DE BOLSA
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de precios han sido en vivienda, salud, y or vivienda. otros pastos saIuF:j
otros gastos por otra parte los alimentos, P ' 9 y
comunicaciones y vestuario han Por el contrario lo que mas ha jalonado a
presentado los mayores descensos . oq : J .
la bajo los precios ha sido el vestuario y.
alimentos
Alimentos en el dltimo mes jalona a la baja
Vivienda continua al alza
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ULTRABURSATILES S.A.

COMISIOMISTA DE DOLSA

Expectativas Ultrabursatiles
Fecha Alimentos MoM Sin alimentos MoM Total MoM Alimentos YoY Sin alimentos YoY Total Yo¥Y
Dic-09 0.00% 0.11% -0.32% & 2.00%
Ene-10 0.91% 0.60% -0.54% & 2.10%

Fab-10 1.08% 0.74% -0.07% > 2.05%

Mar-10 0.52% 0.15% 0.34% 1.84%
Abr-10 1.08% 0.22% 0.92% 1.598%
May-10 0.02% 0.14% 0.98% 2.07%
Jun-10 -0.07% 0.15% 1.52% > 2.25%

Junio registré una inflacién de 0.11%. Este dato re  sultd inferior al previsto por los analistas (0.12% ), pero ligeramente sup erior a la
cifra observada un afio atras (-0.06%).

Inflacion anual total se ubico en niveles del 2.25 %, algo inferior a la esperada por el grueso del m  ercado.

La inflacion subyacente registrando un incremento d e so0lo 0.19% en junio y manteniendo su lecturaene |2.57% anual
(cifra inferior al punto medio del rango-metade 3% ).

La inflacion afo corrido 2010 (2.47%) la que repre senta un 61.7% del limite superior de la metadel B R fijada para este afio (4%).
En el 2009 fue de (40.3%),y 2008 (134%),

En lo referente a la inflacion sin alimentos, elac  umulado de 51.1% durante 2010 es superior al regist * ro de 2009 (44%),
pero luce favorable frente a 2008 (86%) y a 2007 (7 0%).

(2
FUENTE:DANE,



® ULTRABURSATILES S.A.

Expectativas Ultrabursatiles
Fecha Alimentos MoM S5in alimentos MoM Total MoM Alimentos YoY Sin alimentos YoY Total Yo¥Y
2.25%
2.40%
246%
2. 69%
2 BE%
3.12%
3. 25%

Con base a lo anteriro se infiere que la inflacion continuaran estables en los prOximos meses aungque con un
leve repunte a final de afio. Esto sumado a que nuestros analisis apuntan a una posible subida de tasas por
parte del banco de la republica en los ultimos meses del 2010 de 0.25 pbs, como efecto del las presiones
inflacionarias futuras generadas por la politica expansiva realizada hasta la fecha, el efecto ciclico de la inflacion
en la ultima parte del afio. Y por otro lado los indicadores como ventas al por menor, produccion industrial y
demanda de energia muestran que la economia crecera mas rapido de lo esperado

El area de investigaciones economicas de ULTRABURSATILES ubica las expectativas de inflacion esperando
para final del 2010 con una variacion de 3.25% anual.

(3
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ULTRABURSATILES S.A.

LIQUIDEZ

Continua escasa y en leve recuperacion :




ULTRABURSATILES S.A. BASE MONETARIA

COMISIDNIETA DE BOLSA

BASE MONETARIA

36.968
40 - Billones

35 A
30 A

25 A

Billones de pesos

20 -

15 -

10

dic-03
feb-04 |
may-04 7
ago-04 7
nov-04 7
feb-05
may-05 7
ago-05 7
nov-05 7
feb-06 |
may-06 7
ago-06 7
nov-06 7
feb-07
may-07 7
ago-07 7
nov-07 7
feb-08 |
may-08
ago-08 7
nov-08 7
feb-09
may-09 7
ago-09 7
oct-09 7
ene-10 7|
abr-10
jul-10 7

 Labase monetaria al 23 de Julio de 2010 aumento 12,68% frente al 01 de Agosto de 20009.
 Enlo corrido del afio, la base monetaria ha disminuido en -1.96%.
* Lavariacion mensual ha sido negativaen -5.91%
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Fuente: Banco de la Republica



DISPOSICIONES DEL TESORO:
ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA

EL Gobierno ha sido participante en contrade lali  quidez

DISPOSICIONES DEL TESORO EN EL BANCO DE LA REPUBLI CA
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Durante los primeros tres meses del afio los depdsitos del Tesoro Nacional en el banco central
se redujeron considerablemente alcanzando los COP 2 billones de pesos, hecho que resulta
consistente con los vencimientos y pago de cupones de TES por cerca de COP 5 billones.

A partir de Marzo los depositos del tesoro aumentaron considerablemente hasta ubicarse en
8.6 billones de pesos en los ultimos dias de julio

J 29

Fuente: Banco de la Republica




ULTRABURSATILES S.A. ESCASEZ DE LIQUIDEZ: La tasa interbancaria va en
SRR S D B aumento incluso por encima de la tasa repo.

PERIODOS DE BAJA LIQUIDEZ

| I Deposito contraccién (Eje izquierda) —Spread Repo -Interbancaria

;M., F‘\ me f“}‘kd-k nu/""u oo g 0

AT T

+-20

+ 30

Billones de pesos
w

1 -40

T -50

T -60

-70

ene
mar.:
abr-07
may
jul-07
ago.:
oct-07
nov-
feb-08
abr-08
may
jul-08
oct-08
nov-..
feb-09
abr-09
may
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sep
Nov-. .
dic-09
feb-10
may..
jun-10

En periodos de baja liquidez la tasa interbancaria se acerca a la tasa del BR generando que el
diferencial entre los dos tienda a cero (0) o por encima de cero (0) . En las Ultimas semanas este
spread se ha cerrado, reflejando los problemas de liquidez en el mercado,

En lo corrido del mes de Junio en promedio el spread entre la tasa repo y la IBR se ubico por
encima de cero (0), y los depoésitos remunerados de contraccion se ubicaron en los niveles
minimos mostrando claras sefiales de problemas de Liquidez. El spread aun se ubica por encima

de cero (0), y aunque los depédsitos remunerados de contraccidon han venido aumentando
levemente, la liquidez sigue siendo escasa.

0) 30

Fuente: Banco de la Republica




REPOS A 1 DIA:

ULTRABURSATILES S.A. _— : .
comiSIoNISTA DE BOLSA La Liquidez es baja y la recuperacion es leve

Saldo Diario de Operaciones de Mercado Abierto
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A través de la grafica podemos ver como durante los uUltimos meses los depdsitos de
contraccion en el Banco de la Republica (barras azules), disminuyeron notoriamente, por otro
lado las solicitudes de repos amentaron, reflejando escasez de liquidez

En las ultimas semanas los depdésitos de contraccion han tenido un repunte reflejando una
leve recuperacion de la liquidez

Mientras que los repos de expansion han disminuido levemente

Lo anterior como consecuencia del pago de cupones de los Tes de julio de 2020 y 2024
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Fuente: Banco de la Republica




REPOS A 1 DIA: La proporcion del Monto Adjudicado
ULTRABURSATILES S.A. refleja también necesidades de liquidez

COMISIDNIETA DE BOLSA

Promedio
Proporcion
Adjudicada:
52%

La grafica nos muestra como las épocas de mayores necesidades de liquidez se dan cuando
la proporcion adjudicada con respecto al cupo otorgado es cercana al 100%. La linea negra
muestra la media moévil semanal de esta proporcion que refleja que en el mes de Mayo de
2010 las necesidades de liguidez han sido mayores. Cabe mencionar que en el mes de
febrero los vencimientos generaron una mayor liquidez.

En los ultimos dos meses mayores necesidades de liquidez han comenzado a ser evidentes...
con incrementos en la proporcién adjudicada.
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Fuente: Banco de la Republica



Vencimientos TES: Cupones y Totales: Aumento de
Liquidez para lo que queda del aio.

PESOS

UVR

00 33

Fuente: Banco de la Republica y BVC. Cifras en Millones de pesos






Promedio diario de Negociacion
Siopel (Junio)

Liquidez Promedio Promedio diario Junio
1 TFIT15240720 1,107,259,227,724.56
2 TFIT06140514 295,500,486,205.50
3 TFIT04180511 208,299,828,197.89
4 TFIT04150812 198,301,362,159.00
5 TFIT16240724 157,246,316,215.17
6 TFIT06141113 130,531,268,811.17
7 TFIT04170413 119,607,168,101.61
8 TFITO7150616 84,313,917,005.28
9 TFIT10120914 50,149,617,083.33
10 TFIT05241110 29,817,246,018.33
11 TFIT10281015 18,006,360,089.78
12 TFIT10260412 11,631,583,864.44
13 TFIT11241018 8,997,462,273.89
14 TFIT10250112 2,887,756,444.50

2,422,549,600,194.44
de Promedio Promedio diario Mayo
1 TUVT06200313 56,500,934,943.22
2 TUVT12250215 42,650,018,341.39
3 TUVT17230223 37,065,827,296.89
4 TUVT07220910 25,242,727,395.28
5 TUVT10020911 0.00

161,459,507,976.78

02

Fuente: Mec, Calculos Ultrabursatiles

VOLUMENES DE NEGOCIACION MEC:

Promedio diario de Negociacion
Siopel (Julio)
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Fuente: Mec, Calculos Ultrabursatiles

CURVA DE RENDIMIENTOS TES
comparativa 22/02/2010 vs 30/07/2010

Las curvas de rendimientos desde
febrero hasta la fecha han presentado
aplanamiento, en una tendencia de la
largo plazo.

36



CURVA DE RENDIMIENTOS TES
comparativa 01/07/2010 vs 23/07/2010

-La curva de rendimientos en tes tasa fija en
pesos desde el 01 de julio hasta la fecha han
continuado con la tendencia de aplanamiento

-La curva de rendimientos en tes tasa fija en

UVR desde el 01 de julio hasta la fecha refleja

un cambio en el cual expectativas de inflacion

en el mediano y largo plazo han generado

apetito por estos titulos haciendo valorizar toda
37 la curva 37

Fuente: Mec, Calculos Ultrabursatiles
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Fuente: Bloomberg, Calculos Ultrabursatiles

TES JULIO 2020

minimos historicos febrero 2006

0

Teniendo en cuenta que los TES estan
cerca de alcanzar los minimos historicos de
Febrero 28 de 2006 , vale la pena analizar
el entorno en el que nos encontrdbamos en
ese momento:

-Poca aversion al riesgo en Latam.

-Dow Jones e IGBC en relativa calma.

-Tes 2020 tasas minimos Histéricas
(7.08),seguido de una correccion al alza.
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TES JULIO 2020
minimos historicos febrero 2006

Curva Normal Curva Plana urva Plana Curva Plana Curva Normal

De los cuadros se puede inferir que la curva de tesoros en estados unidos durante los primeros 4 meses del afios 2006, se
encontraba invertida en la parte corta donde la tasa de los tesoros a 2 afios pagaban una mayor tasa que la de 5 afios y en algunos
momentos que la de 10 afios. Esto como consecuencia de expectativas de bajada de tasas por parte de la Fed lo cuél generé
demanda sobre la parte larga. Vale la pena aclarar que en Febrero de ese afio, la Fed no bajo las tasas si no que se mantuvo en un
periodo contraccionista hasta el 17-sep 2007.

\

En Colombia los Titulos de deuda publica seguiane | comportamiento de los tesoros estadounidenses
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TES JULIO 2020
Situacion Externa fue la que gener¢ la devoluciond e
los TES.

El 28 de febrero del 2006, los TES de 2020 alcanzaron la tasa de 7.0891, en una coyuntura en la que Colombia
atravesaba por un periodo de estabilidad de tasas de intervenciéon al 6% , inflacién anual al 4.19% y en disminucion. El
PIB para el cuarto trimestre de 2005 era de 3,15, economia en auge.

Por otro lado en Estados Unidos se pasaba por un periodo contraccioncita en el cual se aumentd consecutivamente la
tasa de intervencion cuando la inflacion del 3.06% parecia estable. En estos momentos la economia crecia al 2,1% en
el ultimo trimestre. Tasas de crecimiento estables.

Conclusion: La situacion actual donde los TES han alcanzado n iveles muy cercanos a los minimos historicos,
es diferente a la situacion de 2006. Dentro de las similitude s tenemos que en Colombia la inflacion viene con
un comportamiento a la baja, tasas de interés estables mient ras que en Estados Unidos la situacion es
diferente por que las tasas de interés se mantendran estable s por lo que la devolucion de las tasas de interés
en esta ocasion no seria determinada por un componente exter no. En estos momentos la devolucién vendria,
probablemente, por las expectativas inflacionarias en Col ombia, factor al que hay que hacer continuo
seguimiento.
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Tasas Reales

IPC actual

IPC a diciembre Esperada por el mercado 3.1 % IPC a diciembre Esperada por ultra 3.25%

El Spreads al 30 de Julio 2010, entre las tasas rea les sugieren sobre-compra en los titulos
tasa fija en pesos de la parte corta y valor paral a parte larga

1 41

Fuente: Infoval
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PORTAFOLIO RECOMENDADO DEUDA PUBLICA

Portafolio Recomendado
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A partir de mediados de abril, y hasta finales de junio las primas de riesgo
soberano aumentaron fuertemente como consecuencia de la crisis de deuda
soberana europea y ante temores de correccion a la baja de las expectativas
de crecimiento a nivel mundial.

Como consecuencia de la aversion al riesgo, se gener6 una fuerte demanda
sobre los titulos del tesoro de estados unidos haciendo disminuir las tasas de
los tesoros desde un maximo del 3.9859% en abril de 2010 hasta el 2.87 el
pasado 21 de julio de 2010.

En periodos de alto nerviosismo la correlacion entre los tesoros de 10 afios y
los Yankees es negativa, puesto que la deuda Latam en ddlares no es un
activo natural de refugio. Ahora en términos histéricos la correlaciéon entre ellos
es positiva por lo que si la situacion es favorable en materia econémica a nivel
externo, podria generar desvalorizaciones en los titulos de Colombia,
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Fuente: Célculos Ultrabursatiles, Boomberg
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Curva de rendimientos comparativa
Histoérica

A partir de Abril hasta hoy, la curva de
rendimientos de Yankees ha tenido una
tendencia de aplanamiento, principalmente
jalonada por el comportamiento de las tasas
de los tesoros americanos los cuales han
reaccionado a la baja como consecuencia de
la aversion al riesgo y expectativas de
inflacion a la baja.

En el mes de Julio vemos como la deuda
externa publica colombiana continla su
tendencia ganadora rompiendo la correlacion
con los tesoros que han venido aumentando
como consecuencia de una menor aversion al
riesgo. Este apetito se genera como
consecuencia de la aprobacion por parte del
mercado a las nuevas politicas del nuevo
presidente Santos, el visto bueno a la regla
fiscal y el marco fiscal de mediano plazo y
expectativas de subida de calificacion. La
correlacion puede ser positiva en cualquier

momento...

Fuente: Célculos Ultrabursatiles, Boomberg



Liquidez y Conclusiones

ILIQUDIDEZ:

Es importante mencionar que en la deuda publica en délares colombiana los titulos con menor
nominal en circulaciony asimismo menor liquides se presenta en los titulos con vencimiento
15-02-2016
15-02-2027
28-01-2033

Recomendacion: con base en el gjercicio anterior se puede esperar que dados los niveles
actuales alcanzados por la deuda colombiana en déla  res, podriamos esperar una correccion
para este tipo de activos. Tan solo presentan algo de valor los Titulos del 20 y 24.
46
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Fuente: Calculos Ultrabursatiles, Min hacienda






Deuda Privada:
Preferencias por tasa Abril-Julio
por montos de negociacion

En el mes de julio disminuyd las negociaciones en Tasa fija, pasando de un 47% en el mes
de Abril a un 40% en el mes de Julio. Por su parte, los volumenes de IPC en el dltimo mes
han aumentado como consecuencia de subida en las expectativas de inflacion.
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Las preferencias por IPC
se ven reflejadas en
mayor medida en el mes
de Julio. Tasa fija menos
atractiva.

Deuda Privada:
Preferencias por tasa Julio
por montos de negociacion
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TASA FIJA
Curva comparativa Julio 2010

Los titulos de deuda corporativa en pesos

tasa fija del tramo largo de la curva, han

sido los mas demandados en acorde al
comportamiento que han tenido los titulos TR
de deuda publica en pesos tasa fija, la
parte corta también ha sido demanda

pero las diminuciones en tasa han sido en
menores proporciones

TIR
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La demanda en titulos indexados a
la DTF superiores a un afio ha
aumentado por la expectativas de
subida en la tasa de intervencion
por parte del banco de Ila
republica, para los titulos cortos la
venta ha sido generada por su
poca rentabilidad.

Margen

%&A(() %* )

Margen

DTF
Curva comparativa Julio 2010
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IPC
Curva comparativa Julio 2010

La demanda por IPC se observa
por las expectativas de inflacion al
alza para los préximos afios

Margen

Margen
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Portafolio Recomendado

PORTAFOLIO RECOMENDADO DEUDA PRIVADA
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Disclaimer

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

Todas las inversiones que se realicen en el mercado pueden ge nerar pérdidas, producto de las fluctuaciones propias del
mismo y del cambio en las expectativas de los agentes que part icipan en él.

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 pre sentan 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 piazo. Admite pérdidas en su capital.
Obtener un crecimiento alto del capital en
o operaciones de corto y mediano plazo. Tolera un nivel alto de riesgo.
Dinadmico

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