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MERCADOS INTERNACIONALES
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Reportaron 126 ,  67% 
sorpresas  positivas, El 

sector que mejor  sorpresas 
positivas tuvo en ventas fue 
el  de bienes y consumo, el 

de mayor crecimiento en 
ventas fue el sector 

tecnológico con 25% 

El 85% de las  empresas 
tuvieron sorpresas  

positivas en utilidades, se 
destaca el sector 

financiero y bienes de  
consumo,  y los que 

mejor crecimiento 
tuvieron fueron bienes de 

consumo financiero y 
tecnología
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•El CEBS (Committee of European Banking Supervisors) realizó pruebas de stress testing a 91 Bancos 
Europeos (representan el 65% del mercado europeo en términos de activos) con el fin de determinar la 
resistencia del sistema bancario frente situaciones económicas adversas y la habilidad para absorber posibles 
shocks de riesgo de mercado y de crédito, incluyendo el riesgo soberano para un horizonte de 2 años.
Objetivo: enfocado al riesgo de mercado, riesgo de crédito, especialmente la deuda soberana. 
Resultado bajo el escenario adverso : pérdidas ascenderían a EUR 566.000 millones para 2010 y 2011.
Supuesto : TIER1 (Ratio de Fortaleza de Capital) no menor a 6%. Resultado: Bajo el escenario adverso el 

indicador cae de 10,3% en 2009 a 9,2% para finales de 2011.
Supuestos Macro: Escenario referencia: GDP 0,7% 2010, 1,5% 2011. Escenario adverso: GDP -0,2% 2010, -

0,6% 2011.
Resultado después del shock soberano: 7 Bancos no pasaron las pruebas mostrando un déficit de capital de 

EUR 3.500 millones (USD 4.500 millones). Las cajas de ahorro españolas Espiga, Diada, Cívica, Cajasur, 
Unimm, Banco Alemán Estatal Hypo Real State y el Griego ATbank también del estado.

Crítica : Los resultados muestran que el sistema bancario tiene una fuerte resistencia y muchos analistas 
esperaban peores resultados en Grecia, Alemania y Francia y creían que unos 10 bancos no pasarían. Según 
un documento del Banco Central Europeo, las pruebas solo examinarían las pérdidas sobre deuda soberana 
europea para las bonos destinados para operaciones de Trading, sin tener en cuenta aquellos bonos que se 
mantienen hasta el vencimiento, de tal forma que no mostrarían la verdadera fortaleza de los bancos para 
superar un Default soberano.
Las autoridades nacionales se reunirán con estas instituciones para mirar a fondo y evaluar los resultados y sus 
implicaciones, en particular las necesidades de recapitalización.

Moodys y SP bajaron el Outlook a Hungria, tras fracaso  de dialogo con el FMI, de hecho la calificación puede 
ser  cambiada por debajo del grado de inversion. 
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Microsoft, recomendación Mantener, objetivo 
de corto plazo: 28. Precio en mínimos 
de este año. 

Buenos resultados para la compañía y precio 
de analistas dan soporte a mayores 
valorizaciones 

3M: Recomendación: Mantener, objetivo de 
corto plazo: 88.

El conglomerado estadounidense 3M batió el 
jueves los pronósticos del mercado al 
reportar un alza del 43 por ciento en sus 
ganancias del segundo trimestre y elevó
sus metas anuales. 3M dijo que ahora 
espera para el 2010 ganancias ajustadas 
por acción de entre 5,65 t 5,80 dólares y 
que las ventas suban entre un 13 y un 15 
por ciento, frente al rango previo de entre 
un 10 y un 12 por ciento.
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• Teniendo en cuenta que las presiones sobre la crisis de deuda en Europa permanecen y que la mejor 
opción sigue siendo la exposición a mercados emergentes, se resaltan algunos bonos que pueden tener 
potencial de valorización, especialmente la nueva emisión de Bancolombia 2020. 

• Gerdau 20, Petrobras 20, TGI 2017, EEB 2014, PRE 20 16, Bancolombia 2020.

• Gazprom 2014 - 16*, Homex 2015* y Friboi 2016*

• Las recomendaciones para éstos títulos se consideran de mayor riesgo. Para el caso de Homex 
del 2015 (título de mayor riesgo) la recomendación se centra en la búsqueda de valorización al call 
que el título tiene el 28 de septiembre de 2010 y que paga al 103.75. La exposición a un país como 
Rusia y con sus problemas de suministro de Gas a Bielorusia siempre genera algo de 
incertidumbre en el mercado, no obstante en términos del análisis resulta atractivo. 
Adicionalmente, para Friboi se han evaluado los riesgos sobre estos títulos y se considera como 
una buena alternativa.    

• En materia de deuda soberana la exposición sigue siendo a la parte larga de Colombia como Col 33; 
Col 20 y exposición a algunos otros como Brasil 22 y México 13 y 16. 

• Las monedas aun pueden presentar niveles de stress por lo que aun pueden desvalorizarse. Peso 
Mexicano ya presenta niveles atractivos de entrada. La recomendación en Mbonos del 18 y 24 siguen 
vigentes. Para exposición al real brasilero, se recomienda Brasil del 22 y Morgan Stanley 17, en mayor 
medida el segundo. Dólar australiano cerca de los objetivos para el cierre de la recomendación de 
Nestle 13.

• Acciones: 3M y Microsoft.
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•GE  incremento el dividendo en un 20% anual, se pagara el 25 octubre, a los accionistas con 
fecha 20 de septiembre
•Walgreen  en nivel de take profit
•Chevron cerca de take profit
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Banrep

09-�5��2
DTF vigenete para esta semana  3.48% E. A. 

Reunion Banrep 23-07-2010

Dentro del comunicado del Banco de la República se destacan los siguientes aspectos:

La inflación anual al consumidor en junio fue de 2.25%, mayor que en abril (18 p.b.) pero por debajo de lo esperado por el equipo técnico 
del Banco de la República

El resultado de la inflación en el último mes está en línea con las proyecciones realizadas por el equipo técnico que muestran, con un alto 
grado de confianza, que la inflación se situará dentro del rango meta de largo plazo en 2010 y 2011.

El buen comportamiento de la economía llevó al Banco de la República a incrementar pronóstico de crecimiento del PIB para 2010, 
señalando que este se ubicará dentro de un rango entre 3.5% y 5.5%, con un escenario más probable de 4.5%.

Finalmente, anunció que no comprará divisas en el mercado/Tasas estables 3%
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Fuente: Banco de la República

Repos de expansión Depósitos de contracción

Cupo de expansión Anterior    5.5  billones

Cupo de expansión  Hoy           4.6  billones
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Fuente: Banco de la República
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Fuente: BVC - SEN

INFLACION IMPLICITA / TASAS REALES

IPC actual 2.25%

IPC a diciembre Esperada por ultra  3.25%IPC a diciembre Esperada por el mercado 3.1 %
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Fuente: BVC - SEN

CURVA DE RENDIMIENTOS TES TASA FIJA

Variación TES Tasa Fija Pesos

12)�
-
12)�
�

12+��!

�(3��-
4'*��#


5/��#


6'��


5/��


�(3���4'*���

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00

Hoy Anterior Hoy Viegente

Variación TES Tasa Fija UVR

��7���

�(/��#

8�5��9

8�5�
#

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00
Hoy Anterior
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Ultimo Cierre  (7.)

Resistencia 7. – / Soporte: 7.

Mec sen Total (millones)

Tes pesos Julio 2020
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Ultimo Cierre  (7.)

Resistencia: .06 / Soporte 7.  

Mec sen Total (millones)

Tes pesos Julio 2024
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Ultimo Cierre   (6.)

Resistencia: 6. / Soporte 6.

Mec sen Total (millones)

Tes pesos Mayo 2014
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DOLAR

DOLAR SPOT 1.015 MLL

OPERACIONES 1.608

OPCF $ 198.839 MLL

OPERACIONES 166

Fuente: BVC
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•Venezuela rompe 
relaciones con Colombia. 
El presidente Hugo Chávez 
anunció que los 
diplomáticos colombianos 
tienen 72 horas para salir 
de su país. Además ordenó
al Ejército estar en alerta 
máxima. 

•Resultados del Stress 
Test en Europa dan 
tranquilidad en el corto 
plazo a los mercados.

•Banrep mantiene tasas 
inalteradas en el 3%, y no 
toma una decisión sobre 
intervenir el mercado 
cambiario.

DOLAR

NIVELES TECNICOS.
SOPORTE  1.863-1.810
RESISTENCIA  1.880-

1.900-1.909
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Fuente: Bloomberg

VOLUMEN DIARIO MILLONES $ 187.956
CIERRE MAXIMO HISTORICO 13.269-julio 23
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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              
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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Saldo Repos IGBC (Puntos - Eje Derecho) 100 per. media móvil (Saldo Repos)

Nemotécnico Total
Total 888,439,703,481.00

INTERBOLSA 170,137,159,316.29

CORFICOLCF 129,796,667,858.93

BCOLOMBIA 82,619,833,464.51

COLTEJER 78,086,333,025.41

FABRICATO 57,929,342,813.01

GRUPOAVAL 52,280,099,728.39

ETB 50,534,518,892.26

ECOPETROL 44,897,315,493.77

ISAGEN 30,063,384,492.21

PREC 28,887,062,177.06

BVC 28,065,588,488.22

GRUPOSURA 19,866,223,224.28

BNA 19,127,420,373.67

TABLEMAC 15,472,154,414.92

BMC 13,347,739,354.63

INVERARGOS 11,816,405,098.06

BIOMAX 8,391,959,647.52

PFBCOLOM 8,214,855,637.43

CEMARGOS 8,170,500,231.37

ENKA 5,083,744,731.52

ISA 4,655,557,945.87

SIE 3,761,268,222.17

EXITO 3,499,692,109.09

BOGOTA 2,818,120,085.47

PFCORFICOL 2,792,699,972.25

CHOCOLATES 2,515,210,447.46

MINEROS 1,757,129,605.86

COLINVERS 1,420,499,174.96

EEB 1,192,493,418.97

PFHELMBANK 773,448,931.28

ODINSA 404,112,799.99

VALOREM 61,162,304.17
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•EEB quiere incursionar en negocio de infraestructur a, Para lograr este objetivo, la Junta Directiva de  
la compañía aprobó la constitución de una filial par a acometer proyectos de ingeniería. La 
expectativa del Grupo es poder participar en proyec tos como el de Transmilenio o el Tren de 
Cercanías, obras de gran envergadura para la capita l del país. "En este momento se están llevando 
varias obras en Bogotá, en donde vemos una gran opo rtunidad para participar", manifestó la 
presidenta del Grupo EEB. En marzo pasado el minist ro de Transporte, Andrés Uriel Gallego, 
propuso entregar la ejecución de la Avenida Longitu dinal de Occidente (ALO) en Bogotá, proyecto 
que se comenzó a diseñar desde 1974 y aún no está lis to, a la EEB. 

•La Junta Directiva de la (EEB) aprobó someter a la A samblea General Extraordinaria de Accionistas 
(que se convocó para el próximo 30 de julio), una re ducción de capital por 204.721 millones de 
pesos, con efectivo reembolso de aportes, contra el  valor nominal de la acción de 2.384,03 pesos por 
título. La suma se pagará a quienes tengan la calida d de accionista el día de la solemnización de la 
reforma estatutaria.

•Según expertos en mercados de valores las ganancias  de Ecopetrol serían de $2 billones, 
Accionistas de Ecopetrol conocerán pasado mañana lo s resultados financieros de la compañía, pero 
desde ya el consenso entre los analistas apunta a q ue las utilidades y los ingresos se incrementarán.

•Hoy se conocerán los resultados del 2T-2010 de Argo s. Según el presidente de Cementos Argos, la 
infraestructura ya despego, y que las vias adjudica das garantizan el inio de una nueva era de 
competitividad. 
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•Trade especulativo, hace referencia a inversiones, con un nivel de volatilidad y riesgo alto. 
Los niveles objetivos No necesariamente reflejan lo s fundamentales de la empresa, ya que 
estos están dados por análisis técnicos. 
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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:

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.
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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)

•Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

•Lilian Mora (Analista Activos Internacionales)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a 

investigaciones@ultrabursatiles.com


