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« La Reserva Federal aumentdo su prondéstico de crecimiento para la economia y disminuyG sus
prondsticos en materia de desempleo e inflacion. EEUU crecera entre un 3.2% y un 3.7% en 2010.
Mientras que en 2011 estara entre 3.4 y 4.5%. Este reporte es el mas optimista desde hace mucho
tiempo y se afirmd que la economia ya habia superado la senda se la autosostenibilidad. El contexto de
tasas se mantendra estable de cara a la vulnerabilidad de los mercados europeos. La inflacién se
mantendra controlada paraddjicamente por la alta tasa de desempleo que a abril se ubica en el 9.9%.
Se espera que el desempleo descienda a finales de éste afo a niveles del 6.6%-7.5% vy la inflacion
cierre al 1.2%-1.6%.

» Corea del Sur acusoé al régimen norcoreano de torpedear uno de sus buques de guerra, incrementando
la tension en la region y poniendo a prueba la posicion internacional de China, el Unico aliado
importante de Pyongyang. Corea del Sur dijo que tomaria medidas "firmes" contra su empobrecido
vecino, que respondid furiosamente que esta listo para ir a la guerra si Seul o sus aliados le imponen
sanciones. Un reporte de investigadores, incluyendo expertos de Australia, el Reino Unido, Suecia y
Estados Unidos, concluyé que un submarino norcoreano disparé el torpedo que hundié a la corbeta
Cheonan en marzo, matando a 46 marineros.

» El Tesoro espafiol colocé el jueves obligaciones a 10 afios por encima del objetivo maximo establecido
de 3.500 millones de euros, tranquilizando a los inversores tras la fria acogida de la subasta de letras
del martes. Segun datos divulgados por el Tesoro Publico y el Banco de Espafia, el importe adjudicado
el jueves fue de 3.521 millones de euros, frente a un volumen solicitado de 7.163 millones de euros y un
objetivo de adjudicacion de entre 2.500 y 3.500 millones de euros. El Tesoro indicé que el tipo marginal
fue del 4,074 por ciento, frente a un tipo de mercado, inmediatamente anterior a la subasta, del 4,08 por
ciento y comparado con el 3,864 por ciento de la subasta del pasado 18 de marzo. "El resultado de la
subasta de hoy demuestra que poco a poco esto vuelve a la estabilidad. Habig B0 miedo después
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Alemania continua declarandole la guerra a los especuladores. Rumos
de que Grecia seria expulsada de la Zona Euro genera nerviosismo en
la Zona Euro. Temor en Corea.

Recomendaciones del informe mensual vigentes, la estrategia en
principio debe ser refugio para mayo mientras se conoce mayor
informacion de como van a hacer los gobiernos para financiar el fondo
de estabilizacion, de si los Parlamentos de cada pais aprueban medidas
fiscales y paquetes de salvamento del FMI-UE y de como se financiara
en el corto plazo el pago de obligaciones soberanas.

En peso mexicano recomendamos entrar en las referencias al 2013,
2018 y para un perfil mas arriesgado, 2024.

Vigentes recomendaciones del informe de analisis técnico.

No se debe descartar la entrada en tesoros de 10 anos. Niveles sobre el
3.70% son considerados atractivos.
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El 20 de junio y no antes se definira el Presidente: Asi se concluye de la tercera Gran Encuesta de los Medios de Comunicacion donde Juan
Manuel Santos logra 37,5 por ciento y Antanas Mockus 35,4 por ciento de favorabilidad para la primera vuelta del 30 de mayo.

Segun los resultados, durante la jornada que se adelantaria el 20 de junio de 2010, el candidato del Partido Verde obtendria la Presidencia con el
48,5 por ciento de la votacion, frente al 43 por ciento del Partido de La U.

En la encuesta se observd un aumento en el favoritismo por estas dos propuestas que apuntan a disputarse la Presidencia de la Republica.
Otro de los aspirantes que registra un importante aumento en la intencién de voto en una primera vuelta es el candidato del Polo Democratico,
Gustavo Petro, quien paso del 5 por ciento en abril a 7,3 por ciento en la consulta realizada entre el 15y el 17 de mayo.

La candidata del Partido Conservador, Noemi Sanin, descendi6 7,4 puntos porcentuales frente a la encuesta anterior, alcanzando apenas el 8,8
por ciento de favoritismo frente al 16,2 por ciento que tenia en la consulta de abril.

El Partido Liberal, con Rafael Pardo, también bajé 1,9 puntos porcentuales frente a la encuesta anterior, ubicandose en 3,8 por ciento de
favoritismo electoral.

German Vargas Lleras, candidato de Cambio Radical, se mantiene relativamente estable frente a la consulta anterior con el 3,8 por ciento.

Congreso aprueba cupo por US$2.600 millones:  Con el fin de tapar el "hueco" que dejo la no venta de Isagen, la comision interparlamentaria
aprobd ayer operaciones de deuda del pais hasta por US$2.600 millones, para financiar gasto de 2010 y prefinanciar necesidades de 2011.

El mayor monto aprobado de manera preliminar por la Comisién Interparlamentaria de Crédito Publico corresponde a un cupo de hasta 1.500
millones de dolares para financiar asignaciones de 2010 y de 2011, bien sea con la banca comercial, la multilateral o agencias de desarrollo.
Las autorizaciones definitivas corresponden a dos operaciones: una hasta por 800 millones de ddlares para la emision de bonos y la segunda
hasta por 300 millones de ddlares para apoyar un plan de descentralizacion administrativa, distribuidos entre la Corporacién Andina de Fomento
(CAF) y la Agencia Francesa de Desarrollo.

"No se trata de ir a contratar las operaciones de endeudamiento con aprobacion definitiva de una vez, sino que es una autorizacion general para
que estemos listos para aprovecharcualquier ventana de oportunidad que se abra", dijo un portavoz del Ministerio.

En junio se votara reforma para la salud:  El ministro de Hacienda y Crédito Publico, Oscar Ivan Zuluaga, sefialé que la votacion del articulado
del proyecto de la reforma tributaria para la salud quedé programada para el préximo primero de junio.

Ayer las comisiones econdmicas del Congreso de la Republica aprobaron el informe de la ponencia de la propuesta, tras mas de cuatro horas de
discusién. "Yo estoy tranquilo si se aprueba el primero o dos de junio, ya que tendriamos el tiempo para ir a las plenarias antes del 20, pues la
expectativa es dejarlo aprobado antes de que se acabe este Gobierno. El mensaje del legislativo es claro y contundente en cuanto a apoyar la
iniciativa", recalco el funcionario.

Zuluaga indic6 que el aval dado ayer por los congresistas es un primer paso para avanzar en el proyecto. "Se da una sefial al pais en cuanto a la
voluntad politica de tramitar y aprobar esta iniciativa", recalco.

Fabella tiene aval para ser nuevo banco: La financiera CMR Falabella, propiedad del grupo minorista chileno Falabella, fue autorizada por el
Gobierno para convertirse en banco
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Cupo de expansion 4 billones
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Vigente

Anterior

42

Fuente: Banco de la Republica



5

Anterior

Fuente: Banco de la Republica

Vigente



Fuente: Banco de la Republica



Negociacion 2 jornadas anteriores TES

Fuente: BVC - SEN
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TES 11/13 6.83

Resistencia: 6.90 / Soporte 6.80




TES 05/14 7.25

Resistencia 7.23/ Soporte —7.17




TES 07/20. 8.28

Resistencia: 8.38 / Soporte: 8.26




TES 07/24. 8.56

Resistencia: 8.70/ 8.52-8.45
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DOLAR

SPOT USD 1.225 MLL
OPERACIONES 2.034

OPCF $ 212.283 MLL
OPERACIONES 300

Fuente: BVC



DOLAR

NIVELES TECNICOS.
SOPORTE 1.998-1.987
RESISTENCIA 2.023-2.032

*Volatilidad continua en los
mercados, aun existe
incertidumbre relacionada con
paises europeos, y si el plan
es suficiente.

sAversibn al riesgo aun
continua presente en los
mercados.

*Reservas internacionales de
Colombia pasaron de los
US$26.000 millones, Las
reservas siguen aumentando
y al 7 de mayo ya alcanzaron
los 26.086,9 millones de
dolares, para un crecimiento
anual cercano al 10 por
ciento, segun el Banco de la
Republica.

*Para el dia de hoy podemos

esperar un rango entre 1.998-
2.023
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VOLUMEN DIARIO MILLONES $ 152.632
CIERRE MAXIMO HISTORICO 12.697- MAYO 3
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Mayo 18

Nemotécnico Total

Total 885,607,308,816.34
INTERBOLSA 172,617,247,279.62
CORFICOLCF 116,534,034,662.49

COLTEJER
BCOLOMBIA
FABRICATO
ECOPETROL
ETB
GRUPOAVAL
ISAGEN

BNA
GRUPOSURA
BVC

PREC

EXITO
INVERARGOS
TABLEMAC
PFBCOLOM
CEMARGOS
ODINSA

ISA

ENKA
BIOMAX
PFCORFICOL
SIE
CHOCOLATES
BOGOTA

EEB
COLINVERS
MINEROS
PFHELMBANK
VALOREM

97,220,629,659.24
78,780,410,960.35
56,021,892,547.75
50,480,815,958.91
50,441,846,486.31
44,192,656,791.29
32,813,404,161.72
31,979,507,767.69
24,247,071,939.61
22,311,295,156.24
16,391,318,561.91
15,437,460,070.68
13,822,271,070.88
11,487,674,551.05
9,781,487,845.90
9,286,024,419.29
6,228,741,874.45
4,397,728,235.04
4,119,488,455.47
3,223,412,196.88
2,768,675,586.77
2,233,495,117.84
2,115,635,850.71
1,755,719,794.77
1,304,517,646.57
1,272,894,686.39
1,239,477,736.88
759,999,833.92
340,471,909.72
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ACCION PARA COMPRAR INICIA EX-DVD PAGO TOTAL
CORFICOLCF(S) [Viernes, 16 de Abril de 2010 Lunes, 19 de Abril de 2010 Lunes, 03 de Mayo de 2010 115.00
BOGOTA(S) Viernes, 16 de Abril de 2010 Lunes, 19 de Abril de 2010 Lunes, 03 de Mayo de 2010 131.00
GRUPOAVAL(s) |Viernes, 16 de Abril de 2010 Lunes, 19 de Abril de 2010 Lunes, 03 de Mayo de 2010 2.85
MINEROS Viernes, 23 de Abril de 2010 Lunes, 26 de Abril de 2010 Lunes, 10 de Mayo de 2010 8.00
COLINVERS Jueves, 29 de Abril de 2010 Viernes, 30 de Abril de 2010 Viernes, 14 de Mayo de 2010 34.00
BIOMAX Jueves, 29 de Abril de 2010 Viernes, 30 de Abril de 2010 Viernes, 14 de Mayo de 2010 31.29
CHOCOLATES |Viernes, 30 de Abril de 2010 Lunes, 03 de Mayo de 2010 Martes, 18 de Mayo de 2010 27.00
PROMIGAS Miércoles, 05 de Mayo de 2010 Jueves, 06 de Mayo de 2010 Viernes, 21 de Mayo de 2010 95.00
TABLEMAC Viernes, 07 de Mayo de 2010 Lunes, 10 de Mayo de 2010 Martes, 25 de Mayo de 2010 0.07
PROTECCION |Lunes, 10 de Mayo de 2010 Martes, 11 de Mayo de 2010 Miércoles, 26 de Mayo de 2010 647.00
EEB Martes, 11 de Mayo de 2010 Miércoles, 12 de Mayo de 2010 Jueves, 27 de Mayo de 2010 1,018.51
CORFICOLCF(S) |Viernes, 14 de Mayo de 2010 Martes, 18 de Mayo de 2010 Martes, 01 de Junio de 2010 115.00
BOGOTA(S) Viernes, 14 de Mayo de 2010 Martes, 18 de Mayo de 2010 Martes, 01 de Junio de 2010 131.00
GRUPOAVAL(s) [Viernes, 14 de Mayo de 2010 Martes, 18 de Mayo de 2010 Martes, 01 de Junio de 2010 2.85
MINEROS Martes, 25 de Mayo de 2010 Miércoles, 26 de Mayo de 2010 Jueves, 10 de Junio de 2010 8.00
CHOCOLATES |Miércoles, 26 de Mayo de 2010 Jueves, 27 de Mayo de 2010 Martes, 15 de Junio de 2010 27.00
COLINVERS Jueves, 27 de Mayo de 2010 Viernes, 28 de Mayo de 2010 Martes, 15 de Junio de 2010 34.00
PROMIGAS Miércoles, 02 de Junio de 2010 Jueves, 03 de Junio de 2010 Lunes, 21 de Junio de 2010 95.00
BVC Viernes, 04 de Junio de 2010 Martes, 08 de Junio de 2010 Miércoles, 23 de Junio de 2010 0.28
+ ULTRABURSATILES S.A.
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EMPRESA

BCOLOMBIA
BNA
BOGOTA(S)
BVC
CEMARGOS
CHOCOLATES
COLINVERS
COLTEJER
CORFICOLCF(S)
ECOPETROL
EEB

ENKA

ETB

EXITO
FABRICATO
GRUPOAVAL(S)
GRUPOSURA
INTERBOLSA
INVERARGOS
ISA

ISAGEN
MINEROS
ODINSA
PAZRIO
PFBCOLOM
PFCORFICOL(S)

PFHELMBANK(S)

TABLEMAC
VALOREM
BIOMAX
OCCIDENTE(s)
PREC
PROMIGAS
SIE

MARKET CAP  YIELD P/VL 2/E
17,568,542 2.86% 2.61 16.45
133,494 2.35% 2.06 664.15
9,062,260 4.13% 2.13 11.54
647,947 2.39% 7.35 36.75
13,013,897 1.12% 1.29| -801.59
8,972,246 1.57% 1.64 38.42
4,382,270 0.67% 1.79 6.21
476,280 0.00% 1.44 36.74
4,796,847 7.50% 2.10 6.70
109,275,784 3.37% 3.52 19.03
10,776,881 2.71% 1.56 14.90
111,497 0.00% 0.22 -6.11
3,639,317 0.00% 1.44 17.93
5,708,148 1.40% 1.39 34.11
247,658 0.00% 0.31 -2.30
12,633,248 3.63% 2.49 15.44
13,076,759 0.96% 0.91 20.00
491,698 4.92% 1.62 12.69
11,875,360 1.00% 1.16 14.75
13,690,899 1.29% 2.32 42.99
5,833,794 2.62% 1.80 17.26
1,478,534 2.62% 4.82 11.84
992,032 5.03% 2.42 7.55
552,351 0.00% 0.64 -4.44
17,757,621 2.83% 2.63 16.63
4,745,452 7.59% 2.07 6.63
1,749,956 4.33% 1.67 14.23
180,328 1.83% 1.10 31.61
637,749 0.00% 0.72 19.11
111,693 5.35% 2.11 14.08
4,193,046 3.78% 2.01 11.63
10,062,182 0.00% 2.92 -26.69
4,652,018 4.19% 4.65 19.02
2,454,960 5.39% 2.85 17.83

COLCAP
COoL20

IGBC

BNA

EXITO

ETB
COLTEJER
PAZRIO

SIE

ISA

VALOREM
BANCOLOMBIA
INVERARGOS
ISAGEN
PFBCOLO
CHOCOLATES
PFHELM
INTERBOLSA
FABRICATO
MINEROS
CEMARGOS
EEB
ECOPETROL
BOGOTA
GRUPOSURA
BVC

AVAL
COLINVERS
TABLEMAC
CORFICOL
PFCORFICOL
PACIFIC
ENKA
BIOMAX

Valorizaciones/desvalorizaciones
YTD 2010

-14.9
-12.3
-11.3
-10.3

17.6
17.7

18.9
19.3
24.4

26.7

35.3

-30 -10 10

30 50
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*Telefonica reitera interés por ETB y Telecom, el CEO declaro que su interés se mantiene, aunque
estudian todas las condiciones para participar en el proceso del mes entrante.

*SIE ha trasladado a su accionista controlante, Proenergia Internacional un requerimiento de la
Superfinanciera, para que ésta a su vez consulte con su accionista AEIl y este ultimo suministre la
informacion que corresponda sobre el efecto de la operacion descrita en la SIE y en su subordinada,
Organizacion Terpel.

*En didlogo con PORTAFOLIO, el gerente general de Copec S.A., Lorenzo Gazmuri Schleyer, dice que la
adquisicién de la Organizacion Terpel, va a ser minimo de unos 530 millones de doélares y que no habra
cambios en la operacion.

*¢,Cuanto sera el valor final de la operacion? Adquirimos el 47,2 por ciento de Proenergia Internacional y
como queremos entrar por la puerta grande a Colombia vamos a hacer una OPA por el resto de acciones
de esa empresa (duefia mayoritaria indirecta de la Organizacién Terpel), con el fin de garantizar a los
socios que tiene el mismo precio al que compramos a Ashmore.

*Dependiendo de la OPA y cuantos accionistas participan, el precio puede duplicarse y llegar a 530
millones de ddlares. Terminado el proceso de Proenergia haremos una OPA por lo que quede de SIE, de
forma tal que todos los socios tengan la misma posibilidad.

0 @ ULTRABURSATILES S.A.



ESPECIE
ENKA

SIE
INVERARGOS
CEMARGOS
BIOMAX
GRUPOSURA
TABLEMAC
PFBCOLOM
PREC
ISAGEN
ECOPETROL
EXITO
CHOCOLATES
ISA

EEB
MINEROS
ETB

PETROLEO

-1.84
SOPORTE
RESISTENCIA
API

REAL
DOE

ESPERADO
REAL

RECOMENDACION

20/05/2010 NIVEL

STOP

OBJETIVO 10BJETIVO 2 COMENTARIO

9.47 9.30 VOLATILIDAD
13,320.0 MERCADO 16,500.0 COPEC pagara USD 3.82
18,400.0 Resultados 1T caen un 53%
11,300.0 Resultados 1T caen un 87%
1,085.0 1,115.00 1,090.0 VOLATILIDAD
27,880.0 28.500.0 VOLATILIDAD
7.10 7.37 VOLATILIDAD
22,540.0 Alcanzo precio de valoracion
STOP 38,400.0 41,000.00 40,000 Aumento en produccion es positivo
MANTENER 2,140.0 2,230.00 2,100 Gobierno no vendera
MANTENER 2,700.0 2,700.00 2,665.0 Utilidad 1T-10, aumenta 30%
MANTENER 17,100.0 17,300.00 16,950 Fundamental positivo
MANTENER 20,620.0 20,500.00 20,500 Fundamental positivo
MANTENER 12,360.0 12,300.00 12,000.0 Fundamental positivo
COMPRA 125,500.0 MERCADO 118,000 | 130,000.0 160,000 | Fundamental positivo, razago
COMPRA 5,650.0 5,600.00 5,300.0 6,100.0 Oro a 1,200/0z. + Devaluac COP
COMPRA 1,025.0 1,005.00 990.0 1,050.0 1,100 | TRADE ESPECULATIVO

[JeH0xY Cae a su nivel mas bajo de los ultimos 7 meses, impulsado por la volatilidad proveniente de Europa, un EUR que llego a niveles de 1.2144

73.2

69.7

79.78

82.4

GASOLINA

.+981k

GASOLINA

-900k

-294k
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ADR
Ecopetrol
FAIR VALUE
POTENCIAL

27.00
-0.61%

ADR
PFBCOLOMBIA
FAIR VALUE
POTENCIAL

CAD

(O72\D) 19.98
BvVC
FAIR VALUE

POTENCIAL

20.06
0.4%

Ecopetrol
PESOS Var!aglon
Diaria
-0.55%
2,700.00 -0.37%

2,716.66

0.62%

BANCOLOMBIA
PESOS Var!aglon
Diaria
-1.11%
22,540.00 0.18%
22,742.16

0.90%

PACIFIC RUBIALES

PESOS Variacion

Diaria
0.55%
-0.93%

38,400.00
38,252.76
-0.38%

" A* B

Var. Aio
Corrido
12.00%
8.65%

Var. Mes

Corrido
-4.60%
-2.35%

Var. Afio

Corrido
-0.04%
-2.25%

Var. Mes

Corrido
-2.67%
-2.00%

Var. Aio

Corrido
29.32%

26.90%

Var. Mes

Corrido
-13.51%

-13.47%

@

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 — Calculos Ultrabursatiles
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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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sEdgar Romero (Analista de Acciones)

«Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a

investigaciones@ultrabursatiles.com




