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Miembros de la Reserva Federal no ven necesario incrementar los estimulos a la economia mientras
gue recortaron sus pronosticos de crecimiento enfatizando que los riesgos hacia la recuperacion se
estan incrementando. Algunos miembros de la FED han cambiado su Outlook de la economia hacia
una tendencia bajista.

La baja inflacidn, la restriccion en el gasto de las familias y la restriccion del crédito apuntan a que la
FED mantendra su tasa de interés cercana al cero por un “extenso periodo”. Las minutas muestran
gue los banqueros centrales de Estados Unidos estan preocupados por la alta tasa de desempleo
cronica y los riesgos que existen si la inflacion se sigue desacelerando mucho mas de lo esperado.
Si el Outlook para la economia continla empeorando, se consideraria la necesidad de estimulos
adicionales a la economia.

- Los préstamos de consumo cayeron en USD 9.100 millones en Mayo siguiendo con la tendencia
bajista de los USD14.900 millones de caida presentados en Abril.

- Empleadores no Gubernamentales adicionaron 83.000 empleos en Junio lo que se compara con los
110.000 empleos esperado por los economistas.

- Las preocupaciones respecto a los déficits gubernamentales aun preocupa a los mercados globales
financieros.

- Redujeron sus pronosticos de Crecimiento para la economia americana a un rango de 3% - 3,5%
frente al estimado anterior de 3,2% - 3,7%.

- Redujeron sus prondsticos de Inflacion de un rango de 1,2% — 1,5% a un rango de 1% - 1,1%.

- Cambiaron el rango prondstico para la tasa de desempleo de 9,1 - 9,5% a 9,2% - 9,5%.

- En general las minutas no muestran un buen panorama para los mercados opacando los buenos

resultados de las compairiias en esta semana.
@ ULTRABURSATILES S.A.
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Los datos de crecimiento de la economia China estuvieron levemente por debajo de lo que esperaba el
mercado (10,3% vs 10.5% esperado por el mercado). Por otro lado, las ventas al por menor y
Produccion Industrial estuvieron por debajo de lo que esperaba el mercado mandando algo de
sefales negativas al mercado y dejando en terreno negativo las bolsas de Asia en terreno negativo
(Nikkei 225 -1,12%, Hang Seng -1,48%).
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Los datos de crecimiento de la economia China estuvieron levemente por debajo de lo que esperaba el

mercado (10,3% vs 10.5% esperado por el mercado). Por otro lado, las ventas al por menor y
Produccion Industrial estuvieron por debajo de lo que esperaba el mercado mandando algo de
sefales negativas al mercado y dejando en terreno negativo las bolsas de Asia en terreno negativo
(Nikkei 225 -1,12%, Hang Seng -1,48%)).

Estas dos noticias no han permitido que el comportamiento sea significativamente positivo en la jornada

de hoy, no obstante se consideran muy relevante la informacién conocida en materia de resultados
del sistema financiero y de una colocacion de bonos espafioles. JP Morgan reporto resultados por
encima de lo que esperaba el mercado, presentando un crecimiento de las utilidades en un 76% por
cuenta de menores provisiones y por un alivio en los resultados de préstamos en tarjetas de crédito.
La Utilidad alcanzé los USD 4,800 millones (USD 1,09 EPS) frente a los USD 2.720 millones (USD
0,28) del mismo peridédo del afio anterior y los USD 3.330 millones del primer trimestre de este afo.
Los analistas estimaban un EPS de 0,71. No obstante hay que tener en cuenta que los ingresos
cayeron 7,6% a USD 25.600 millones.

La Colocacién de Bonos Espafioles a 15 afios fue un éxito por EUR 3.000 millones con una fuerte

demanda, enviando sefiales de que el pais podra el vencimiento de deuda cercano a los EUR
24.000 millones para el mes de Julio. La Tasa de Corte fue de 5,11% comparada con la anterior
subasta de 4,43 en Abril 22 de este afo. El Bid to Cover fue 2,57 frente a 1,79 de la subasta
anterior.
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La percepcion de la recuperacion en renta variable permanece previo luego de un buen inicio de temporada de reporte
de ganancias. Existen resultados fundamentales mixtos y el mercado estara a la espera de datos de produccion
industrial, Capacidad Instalada e Indice de Filadelfia. Para hoy resultados de Google.

Teniendo en cuenta que las presiones sobre la crisis de deuda en Europa permanecen y que la mejor opcion sigue
siendo la exposicién a mercados emergentes, se resaltan algunos bonos que pueden tener potencial de valorizacion:
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En materia de deuda soberana la exposicion sigue siendo a la parte larga de Colombia como Col 33; Col 20 y exposicion
a algunos otros como Brasil 34 y México 13y 16.

Las monedas aun pueden presentar niveles de stress por lo que aun pueden desvalorizarse. Peso Mexicano ya presenta
niveles atractivos de entrada. La recomendacion en Mbonos del 18 y 24 siguen vigentes. Para exposicion al real brasilero,
se recomienda Brasil del 22 y Morgan Stanley 17, en mayor medida el segundo. Adicionalmenete, se bare nuevamente la
recomendacion en dolar australiano con Nestlé 17.

Recomendacion puntual UCO es vender. En acciones B axter, Abbot, Microsoft, Wallgreen, General Mills, 3M,

Chevron y Wall Mart. General Electric para esta sem ana también es la opcionada.
La recomendacion de Intel se cierra en 22.60 junto  con la de Monsanto.
@ ULTRABURSATILES S.A.



15 JULIO 2010:

La accion cerro a USD 40.35 frente a USD 40.48 del martes y en el pre -market se ubica en USD 40.82, un 1.16%

arriba respecto al cierre.
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Designado ministro de Hacienda descarta apreton del cinturon y sufrimiento:

Con seguridad, el designado ministro de Hacienda, Juan Carlos Echeverry, anticipé que no habra apreton, ni un periodo de ‘sudor
y lagrimas', por la situacion fiscal del pais.

"Nosotros estamos buscando que de manera gradual, en los proximos cuatro afios, pasemos de un déficit (fiscal) del 4 (por ciento)
a uno de entre 0 y uno (por ciento), que es lo que es equilibrio y un superavit primario entre el 2 y el 3 por ciento”, dijo Echeverry.

Explico que dado que es gradual "nos da la flexibilidad para no tener que hacer ajustes drasticos, terribles, sino ajustes graduales
y también esperar que la economia empiece a generar crecimiento y eso empiece a generar recaudos”

Consider6 importante ajustar el gasto del Gobierno buscando que las locomotoras "que nosotros hemos disefiado, en el programa
de Gobierno, empiecen a funcionar de manera muy dinamica y a jalonar la economia y a generar empleo”.

Indic6 que Colombia est4 ad portas de un despegue econOmico importante, y "creemos que la politica del Gobierno debe
contribuir a ese despegue. Que las locomotoras sean el punto de lanza, pero igual, sera el sector comercio, industrial y las
exportaciones".

Dijo que si eso es asi, "podemos tener un circulo virtuoso en el cual logramos crecer, lograr el equilibrio fiscal, sin que haya
sufrimiento, sino al revés aumento en el empleo, aumento en la remuneracion de los trabajadores”.

Echeverry, que asumira el cargo en agosto proximo, dijo que la formalizacion de la economia es importante para que genere mas
contribucién a salud y pensiones

' ULTRABURSATILES S.A.
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Repos de expansion jornada anterior Depésitos de contraccién jornada anterior

[ | COMISIONISTA DE BOLSA

Fuente: Banco de la Republica

Cupo de expansiéon Anterior 5.5 billones
Cupo de expansion Hoy 5.5 billones @ ULTRABURSATILES S.A.
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INFLACION IMPLICITA / TASAS REALES

IPC actual 2.25%

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

6 ULTRABURSATILES S.A.

Fuente: BVC - SEN



CURVA DE RENDIMIENTOS TES TASA FIJA

Variacion TES Tasa Fija Pesos
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Tes pesos Julio 2020

Ultimo Cierre (7.525)

Resistencia 7.5614-7.61 / Soporte: 7.5230-7.50

Mec sen Total (millones)
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Tes pesos Julio 2024

Ultimo Cierre (7.85)

Resistencia: 7.86-7.9280 / Soporte 7.8360

Mec sen Total (millones)
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Tes pesos Mayo 2014

Ultimo Cierre  (6.36)

Resistencia: 6.39-6.41 / Soporte 6.36

Mec sen Total (millones)
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Tes pesos Nov 2013

Ultimo Cierre  (5.94)

Resistencia: 5.9633- 5.98 / Soporte 5.94

Total (millones)



VOLUMENES TES TASA FIJA
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DOLAR

DOLRA SPOT 1.161 MLL
OPERACIONES 1.574

OPCF $ 98.615 MLL
OPERACIONES 186

Fuente: BVC
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NIVELES TECNICOS.
SOPORTE 1.863-1.810
RESISTENCIA 1.880-1.900-1.909

La calificadora Standard & Poor's reviso
a positivo, desde estable, el panorama
de la calificacion de "BB+" que asigna a
la deuda de Colombia en moneda
extranjera.

Ademas, sugiri6 que podria subir la
calificacion de la deuda de Colombia si el
nuevo Gobierno implementa politicas que
fortalezcan la resistencia de la economia.

*Fitch mejora la calificacion de la deuda
de largo a plazo a Argentina de B- a B
con Outlook estable.

*Remesas han caido durante los
primeros cinco meses del afio un 12,7%,
es decir 227 millones de dolares menos
gue en el mismo periodo de 2009, la
caida ya completa 21 meses. EI monto
durante enero y mayo fue de 1.550
millones de dolares.

ULTRABURSATILES S.A.
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12,870.89

Variacion
YTD
10.94%

Variacion
MES
11.42%

Variacion
diaria

1,521.17

11.29%

11.55%

0.93%

1,251.56
1,095.17

Fuente: Bloomberg
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12.48%
1.98%
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776
76
7'6
7.6
7726
7776
76 6

VOLUMEN DIARIO MILLONES $ 199.636
CIERRE MAXIMO HISTORICO 12.870-JULIO 14
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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
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 Sabado, 30 de O 010 28,01

]

]
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Nemotécnico
Total
INTERBOLSA
CORFICOLCF
BCOLOMBIA
COLTEJER
FABRICATO
ETB
ECOPETROL
GRUPOAVAL
ISAGEN
PREC

BVC

BNA
GRUPOSURA
TABLEMAC
INVERARGOS
PFBCOLOM
BMC

BIOMAX
CEMARGOS
ENKA

ISA

EXITO
CHOCOLATES
PFCORFICOL
SIE

BOGOTA
COLINVERS
MINEROS
EEB
PFHELMBANK

j VALOREM

Julio 7

890.572.490.287,91
171.362.436.782,63
130.504.140.604,93

89.466.620.256,79
81.092.313.822,97
57.368.334.852,07
52.556.915.855,24
48.116.277.695,20
46.830.126.012,34
29.333.160.064,74
27.232.823.851,67
26.249.134.274,53
22.731.983.631,65
19.444.090.294,92
13.096.427.396,60
11.883.754.413,37
10.453.696.414,19
8.200.490.367,35
8.083.589.258,60
7.446.252.051,42
5.685.913.000,26
4.539.756.753,67
3.615.426.551,51
3.451.621.950,53
2.875.024.055,59
2.435.061.655,97
2.305.297.504,17
1.271.346.330,57
1.021.246.890,47
1.019.886.321,01
773.077.957,67
126.263.415,28

1.000

900

800
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SALDO REPOS ACCIONES (Miles de Millones de pesos)

- 13.000

- 12.000

11.000

=
|
T

- 10.000

-+ 9.000

- 8.000

-~ 7.000

6.000

18/05/2006

18/07/2006 +

14/09/2006

10/11/2006

12/01/2007 +
08/03/2007 +
08/05/2007

Saldo Repos

06/07/2007

04/09/2007 +

30/10/2007 +
27/12/2007 +
25/02/2008 +
23/04/2008 -+
23/06/2008 +
20/08/2008 -+
15/10/2008
12/12/2008

IGBC (Puntos - Eje Derecho)

11/02/2009 +
08/04/2009
08/06/2009 +
06/08/2009
02/10/2009 +
01/12/2009
01/02/2010
29/03/2010 +
26/05/2010 +

— --—100 per. media mavil (Saldo Repos)
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*Ecopetrol amplia su marco estratégico al afio 2020, Ratificada meta de producir un millon de barriles por dia
en 2015. Para 2020 se preve incrementar la produccion a 1,3 millones. Las inversiones se estiman en
US$80 mil millones, de los cuales 79% se destinara a exploracion y produccion. La estrategia incluye
fortalecer red de transporte, modernizar las refinerias y aumentar presencia en petroquimica y
biocombustibles. La empresa busca llegar al grupo de las 30 petroleras mas grandes del mundo en 2020.

*Ecopetrol inicia tramites para colocacion futura de bonos Como lo anuncié a principios de afio la petrolera
quiere dejar las tres vias listas a través de las cuales se puede financiar. Una de ellas son los bonos, por lo
que inicié la gestion. Inicialmente, la financiacion era por US$3.500 millones, pero ya paso el primer
semestre de este afio y no necesitd, dado el buen precio del crudo y la buena produccién.

*Precio promedio del petroleo en el primer semestre de 2009 USD 51 barril, en el mismo periodo del
presente afio fue USD 78 barril, un 53% superior, la produccion de Ecopetrol al primer trimestre de 2010
aumento un 27%, frente al 2009, alcanz6 587.000 BPD.

*ETB, El Juzgado 54 Penal Municipal de Bogota resolvid rechazar por improcedente la accion de tutela
interpuesta por los Sres. Jaime Caicedo Turriago y Wilson Duarte Robayo, Concejales de esta misma
ciudad.

eCanacol, con visto bueno de la Superfinanciera para entrar a la BVC, Por ahora, la firma estad a un paso de
ser listada en el mercado de valores colombiano, ya que solo le faltaria la aprobacion por parte de la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC).

sImportaciones crecieron 30,1% en mayo de este afo, al pasar de US$2.447,6 a US$3.183,6 millones.
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*Trade especulativo, hace referencia a inversiones, ¢ on un nivel de volatilidad y riesgo alto. ULTRABURSATILES S.A
Los niveles objetivos No necesariamente reflejan lo s fundamentales de la empresa, ya que comsIOnSTA DE BOLSA
estos estan dados por analisis técnicos.
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Fuente: Bloomberg — Calculos Utrabursatiles. El precio del ADR en pesos es equivalente al precio de la accion 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.

Fuente: Bloomberg — Célculos Ultrabursétiles ULTRABURSATILES S.A
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La toma de decisiones de inversion mediante el uso de la informacion y el analisis contenidos en este
informe es de exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursatiles 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 | T0lera 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
@ ULTRABURSATILES S.A.
COMISIONISTA DE BOLSA

de crecimiento.
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