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ULTRABURSATILES S.A. | 5 economia se recupera sin presiones inflacionaria s

COMISIDNIETA DE BOLSA

Inflacion (YoY) Vs. Uso de capacidad instalada

* Recientes datos muestran una
recuperacion sostenida en EEUU. EIl uso
de capacidad instalada para marzo se
encuentra en el 73.2%, aun lejos del
79.8% visto en marzo del 2008, sin
embargo la tendencia para éste indicador
ha sido alcista.
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— Uso de capacidad — IPC YoY (eje der) una inflacion moderada dentro del proceso

de recuperacion econémica. Esta es una
de las razones por la cuales la FED ha
1500 (ex-autos) decidido mantener las tasas

Ventas al por menor Vs. produccién industrial
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T o ® o N < © ® o produccion industrial y de ventas al por
9 9 @ Q Q Q Q N o :
5 5 5 5 5 5 5 5 menor han repuntado significativamente.
= = = = = = = =

— Produccién ex-vehiculos = Ventas ex-vehiculos

Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursétiles.



ULTRABURSATILES S.A.  E| consumo se recupera, pero persiste el desempleo

Ventas de vivienda nueva Vs.

Ventas de vivienda usada (MoM) * En el campo inmobiliario, hasta finales del
0 - s primer trimestre de 2010 comenzo a
25 - L 10 verse un repunte en la variacion mensual
18 | s de venta de vivienda nueva y usada. En
10 - TO marzo del presente afo se presentd el
2/ B A I | WYV N /\\j/\ 'io mayor incremento mensual de ventas de
5 \-/\/ \/\/ U\/\/\} Y . hogares nuevos desde que se tiene
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15 | L 50 registro (26.9%).
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mantenido inalterada en 9.70% en lo
Desempleo Vs. Payrrolls corrido de 2010, esto SegL'm la FED
corresponde a un fenbmeno donde a una

1000 - T12 mayor recuperacion de la economia, se
500 - - 10 amplia la base de personas que buscan
0- -8 empleo.
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Ultrabursatiles.



® ULTRABURSATILES S.A. Proyecciones

Considerando lo anterior, a continuacidon se presentan las proyecciones de los
indicadores mas relevantes de la economia norteamericana para 2010:

Variable Fin de 2010
Crecimiento del PIB 2.5% ; 3.00%

Inflacion total 1.5% ; 2%

Inflacion nucleo 1% ; 1.5%
Tasa de la FED 0.25% - 0.75%
Tasa de desempleo 9.25% - 9.75%




ZONA EURO




ULTRABURSATILES S.A. Europa: Hacia una doble recesion?

* En materia de crecimiento econémico, la Zona Euro
constituye el grupo de paises desarrollados con
menores perspectivas de crecimiento para el 2010.
Los datos conocidos de PIB para el cuarto trimestre
no son alentadores ya que varios paises aun no han
logrado salir de la recesion, como Espafia y Grecia,
y peor aun es que otros enfrentan riesgos de
afrontar una doble recesion como Alemania. En
conjunto el PIB de la Zona Euro creci6 al 0.0% en el
altimo trimestre de 2009.

PIB Zona Euro (QoQ)

8% § 8; % 2 E 'i % i § § % i OO; % % « Desde enero de 2010, momento en el cual estallo el
s 2 $§ 0 s 3 o =3 %o =43¢ 0o ruido por la amenaza fiscal, los Credit Default Swaps
de los paises de la Zona Euro se incrementaron
—— Alemania —— Espafla —— Francia =—@=Zona Euro —— Grecia considerablemente, incluso por encima de los
niveles vistos en la crisis financiera. El pais mas
CDS 5 YR PIGS perjudicado Grecia, quién vio como los CDS de
deuda a 5 afios subieron hasta 830 pbs; el costo de
900 financiacion del pais en los mercados
800 - internacionales llegé a pagar un retorno de un pais
700 7 emergente y muy por encima del promedio de
ggg | paises de Europa.
400
300 - « Desde enero de 2009 el pais sufri6 agresivos
200 ’M recortes de nota por parte de las agencias
108 ] T T‘_T memm——— calificadora§, en dic_ha ép(_)ca ostentaba una nt_)ta de
3 8 @ g 2 33 949 8 2 9 9 3 o A, hoy en dia hg bajado cinco pugstos y se ublcaNe
< 2 5 5 2 £ 3 O S5 3 g = 2 5 L BB+, por debajo del gradq de inversion. Espana, ‘
S 0L = <=5 "7 < n O z2a>w =< Portugal, Irlanda e Islandia también han sufrido

_ N recortes de calificacion. Ahora se menciona que
— Portugal — Irlanda — Grecia — Espafia

Italia podria también entrar dentro de los PIGS.
Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursétiles.



ULTRABURSATILES S.A. Una complicada situacion en el campo fiscal ...

COMISIDNIETA DE BOLSA

Cronograma de vencimientos de deuda interna y PIGS: Deuda como % del PIB
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Fuente: Bloomberg, Calculos: Ultrabursétiles.



® ULTRABURSATILES S.A. Proyecciones

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

Variable Fin de 2010

Euro 1.15-1.25

Crecimiento del PIB 0.8% ; 1,3%

Inflacion total 1.2%;1.7%

Inflacion nucleo 0,5% ; 1.0%
Tasa del BCE 1% - 1,5%

Tasa de desempleo 9,7% - 10.2%
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HLTnﬁgyﬂflﬂLE_S S.A. Eventos 2010
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4 Desde marzo de 2009 hasta la fecha se ha
evidenciado un rally sin precedentes en todos
los Sdices que replican activos de renta
variable y renta fija.

4Por  un lado, mejores  resultados
corporativos, especialmente en EEUU, desde
mediados del a6o pasado se han manifestado
en una valorizaci7n del S&P500 cercana al
72%, de igual forma en MSCI mundial ha
crecido el 68% sin que ninguno de los dos
Mdices haya tenido hasta el momento un

O T T T T correcci7n superior al 10%, lo que aumenta
T o T o - | las probabilidades de una correcci7n m8s
— O] =09 = 1% ==23§(" ===0,20 fuerte.

4 En renta fija soberana y corporativa emergente en USD, analizada a trav9s del EMBI y el CEMBI
respectivamente, la confianza por parte de los inversionistas en los pases y empresas emergentes hiz7
que 9stos Sdices se recuperaran de manera importante a lo largo de 9ste periodo. En 2009 el activo
preferido y de mayor valorizaci7n en los mercados de capital fue el de emisiones de t3ulos de deuda
corporativa de pases emergentes.

4 En monedas, el ELMI, que es el Shdice que mide el retorno total de las principales 24 monedas de
pases emergentes contra el d7lar tambi9n particip7 del rally de activos, sin embargo, desde abril de
2010, de la mano de una valorizaci7n mayor del DXY (fortaleza del d7lar), el ;hdice ha venido perdiendo
valor.
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ULTRABURSATILES S.A. Eventos 2010

COMISIDNIETA DE BOLSA

Para hacer frente a la crisis econ7mica en Europa los gobiernos tuvieron que hacer uso ortodoxo de las polSicas fiscal y
monetaria para incentivar la demanda agregada y la liquidez; los paSes tuvieron que recurrir a endeudamiento (interno y
externo) para implementar agresivos planes de estdmulo fiscal.

La adopci7n de dichas polSicas en principio logr7 hacer que algunos miembros de la Zona Euro abandonaran la recesi7n
en 2009 y a comienzos de 2010, sin embargo, el d9ficit sobre el PIB se increment7 a tal punto que en pa%es como
Grecia lleg7 a ser del 13.6% (muy por encima del 3% recomendado por la Uni7n Europea), la deuda ya representa mas
del 110% del PIB. Tal situaci7n ha provocado el recorte de las notas crediticias de varios pases de Europa perdiendo
incluso, para el caso de Grecia el grado de inversi7n (BB+). Espa6a, Portugal, Islandia e Irlanda han sufrido recortes de
nota tambi9n. En 2010 el VIX (Sdice de volatilidad) se ha venido incrementando de la mano del Sidice DXY que Shdica
fortaleza del d7lar frente a las dem8s monedas fuertes.

Actualmente se ha concretado un plan de salvamento para Grecia valorado en USD 110.000 millones el cual contara
con recursos de la Uni7n Europea y del FMI, pero no hay nada definido aun para los dem8s paSes, raz7n por la cual
puede persistir la volatilidad ante nuevos frentes de cesaci7n de pagos en el resto de la regi7n.

Por lo tanto, una vez superados los retos Indice DXY Vs VIX
impuestos por la crisis subprime en 2008, en el 84 - -+ 30
presente a6o los principales factores de riesgo 83 -
para los mercados son: gi ] - 25
80 - - 20
79
1. La crisis fiscal del grupo de los PIGS. 78 -
77
76

2. El calendario pol *tico a nivel mundial y
local.

Jan-10

Jan-10 -
Jan-10 -
Feb-10 -
Feb-10 -
Mar-10
Mar-10 -
Apr-10 -
Apr-10

—— indice DXY —— VIX (Eje der)




ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA

Calendario politico 2010-2011

Legislative/ Legislative/
Country Presidential Parliamentary/Municipal Country Presidential Parliamentary/Municipal
Developed markets CEEMEA
Australia Aprl 2011 Bahirain Movembar 2010
Belgium June 2011 Bulgaria Oclober 2011
Denmark MNovember 2011 Croatia Firslround: Dac 27, (8 November 2011
Finltand Mareh 2011 Czach Republic June 2010
Gresce Fabruary 2010 September 2011 Eqypt Saptember 2011 May 2010
Iredand Oclober 2011 Movembar 2010
Netherands May 2011 Gabon December 2011
New Zedland 201 Hungary June 2010 April or May 2010
;"“”E;"; January 2011 — Irag January 16, 2010
ova une -
Sweaden September 19, 2010 Lr:;fh :Ell;‘l]]u ﬁ;ﬁ' M0
Swizerland &f‘;ﬂﬂ; - Poiand Firstround: Oct 2010 Spring 2011 or Oclaber 2011
Urited Kingdom May 2010 Russia Decsmber 2011
United States November 02, 2010 Turkey July 2011
Latin America Mkraine 1sl round: Jan 17, 2010
p— bt 2017 2nd round: Feb 2010
Eiﬁl st round: Oct 3, 2010 October 3, 2010 Emerging Asia
2nd round: Oct 31, 2010 Philippines May 10, 2010 May 10, 2010
Chile December 13, 2009 December 13, 2009 Singapore May 2011
Colombia May 30, 2010 March 14, 2010 Sri Lanka March 2010 March 2010
Costa Rica February 7, 2010 February 7, 2010 November 2011
Dominican Republic May 16, 2010 Wialnam June 2011
Gualamala August 2011 August 2011
Mexico July 4, 2010
Peru April 2011 Apnl 2011
Uruguay 2nd round: MNav 29, 09
Venezusla Decambar 2010
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ULTRABURSATILES S.A.

Acciones USD




En términos relativos,
ULTRABURSATILES S.A.

shmn e el las acciones en US muestran mayor potencial vs. EM
4 < 8 = > 7 ! ?
- @ - A7 > % 1B %
7 @C
4 . ? > D - - % -
C - - -7
7 - -
4 5 ? 233%(("! A 7 E@ %20 1B %
'E
Comportamiento mercado accionario en US en Comportamiento bolsa LATAM en correcciones
recesiones bajistas
283%
300% - 2059% 250% -
218%42%
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’ 200% -
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200% 157%
1636 16106 s 150% -
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100% - 85% 80"t

77%67% 84%1606  730673%

100% -
7

50% -

0% -

04/92 - 09/92 02/94-04/94 09/94-03/95 10/97-09/98 11/98-01/99 03/00-09/02  Promedio  05/08-11/08
12/69-11/70 11/73-03/75 01/80-7/80 07/81-11/82 07/90-03/91 03/01-11/01 Promedio 12/07-11/09

[ | [ |
m Cobertura Total 9 meses* m Cobertura Total 12 meses* W Cobertura Total 20 meses* Cobertura Total 18 meses W Cobertura Total 24 meses

-—e
Fuente: Bloomberg. Célculos: Ultrabursétiles. *No i ncluye la recesion de 1980.



ULTRABURSATILES S.A. | os resultados corporativos son positivamente sélid 0S

COMISIDNIETA DE BOLSA
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Sorpresas en ventas
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Fuente: Bloomberg. Célculos: Ultrabursatiles.



ULTRABURSATILES S.A. Ranking de acciones

COMISIDNIETA DE BOLSA

PUNTAJE ASIGNADO

RK Ticker Mombre Puter::;:; 12 Yol90d A% 1 ano Beta Suma Sector

1| M5FT Equity | MICROSOFT CORP 17,00 2,00 3,000 3,00 25,00| Tecnolagico
2| CA Equity CA MG 20,00 13,00 2,00 2,000 37,00 Tecnoldgico
3| SRE Equity SEMPRA EMERGY 19,00 16,00 F.00( 7,000 49,00 Servicios Pub
4| AEP Equity AMERICAN ELECTRIC POWER 27,00 21,00 1,00 1,00( 80,00| Servicios Pub
5] IBM Equity IMNTL BUSINESS MACHIMES CORF 22,00 29,00 4,00 4,00 59,00| Tecnoladgico
& HAS Equity HASBRO [MC 28,00 12,00 13,00 13,00 66,00| Ciclico
T| UT Equity LMITED TECHMOLOGIES CORP 16,00 18,00 19,00 19,00 72,00 Industrial
8| SMA Equity SMAP-CMN INC 8,00 45,00 10,00 10,00] 73,00 Industrial
9| MRD Equity | MARATHOMN CQIL CORP 29,00 16,00 16,00 15,00 74,00 Energia
10| GLW Equity | CORMNING INC 3,00 &,00 332,00( 33,00 FF,00| Comunicaciones
11| BHI Equity BAKER HUGHES INC 5,00 34,00 20,00 20,000 79,00 Energia
12| EXC Equity EXELOMN CORP 45,00 3,00 16,00 16,00 80,00| Servicios Pub
13| WFC Equity WF CORP 34,00 11,00 18,00 18,00 81,00 Ciclico
14| GI% Equity GEMERAL MILLS INC 42,00 20,00 11,00 11,00] 84,00 Mo ciclico
15[ WWAG Equity | WWALGREEMN CO 15,00 24,00 23,00 23,00 85,00 Ciclico
16 MEM Equity FEVRACMT MIMNING CORP 12,00 17,00 29,00 29,00 &7,00| Materials
17| BAX Equity BAXTER INTERMATIOMNAL IMC F,00 26,00 28,00 28,00 89,00 Mo ciclico
18( NYX Equity MY SE ELROMEXT 40,00 32,00 9,00 9,00( 90,00| Financiero
19| ALL Equity ALLSTATE CORP 35,00 44,00 6,00 6,00 91,00 Financiero
20| FI% Equity FIDELITY MATIOMNAL INFORMATIO 38,00 38,00 §,00| 8,00 92,00| Tecnologico
21| JMJ Equity JOHMSOMN & JOHMNSORN 43,00 39,00 5,00 5,00 92,00 Mo ciclico
22| MOMN Equity FADRSAMNTO CO 4,00 42,00 24,00 24,00 94,00 Materials

El andlisis se realiz6 sobre las 44 acciones seleccionadas para el segundo trimestre de 2010 dentro del ejercicio realizado en la estrategia de abril. La clasificacion de miltiplos se mantuvo y
adicionalmente se consideraron 4 nuevos factores que segun el criterio del Area de Investigaciones seran determinantes si las condiciones del mercado cambian y éste se torna bajista. Talgs
variables a considerar son: Potencial 12 meses, Volatilidad 90 dias, Variaciéon en el Ultimo afio y el Beta de cada accién. El orden de relevancia por acciéon depende del menor puntaje obtenido por
cada titulo.

Nota: este ejercicio pretende determinar las acciones mas atractivas dentro del universo del indice accionario S&P500 para los siguientes tres meses del afio a través de un andlisis técnico-i&
fundamental. Estas acciones seran monitoreadas continuamente por el Area de Investigaciones Econémicas y se realizara un informe de andlisis técnico peridico sobre las mismas para determinar
los niveles éptimos de entrada, niveles de take-profit y stop-loss para cada accién, los cuales se asumen de estricto cumplimiento y garantizan que las acciones no se mantengan por muchos meses
lo cual se considera éptimo dada la volatilidad esperada en el 2010. En este sentido, una vez se realiza una nueva clasificaciéon de acciones atractivas 3 meses después, se supone que la
recomendacion de compra vigente sobre las acciones correspondientes al ejercicio anterior y que ya no clasifican en el nuevo ejercicio, queda automaticamente cerrada y deben buscarse niveles de
salida para las mismas. Por lo tanto, las acciones que no se encuentren listadas en este ejercicio o que no hayan sido consideradas para estrategias de trading en los informes diarios, sélo deben ser
mantenidas o adquiridas bajo responsabilidad del cliente.



ULTRABURSATILES S.A. Ranking de acciones

COMISIDNIETA DE BOLSA

PUNTA.E ASIGMADO

Potencial 12

Yol90 d A% 1 afno Beta Suma

meses
23| CB Equity CHUBE CORP 33,00 27,00 17,00| 17,00 94,00| Financial
24| CWx Equity CHEYROMN CORP 21,00 4,00 35,00( 35,00 95,00| Energia
25| G Equity GOLDMARN SACHS GROUP MG 2,00 5,00 44,00 46,00 97,00 Financiero
26| MRAM Equity | Sk CO 11,00 14,00 36,00 38,00 97,00| Industrial
27| PPG Equity PRG IMDUSTRIES IMC 39,00 7,00 26,00 26,00 98,00] Materials
28| COP Equity CONOCOPHILLIPS 44,00 10,00 22,00 22,00 98,00| Energia
29| OMC Equity | OMMICORM GROLUP 18,00 19,00 32,00 32,000101,00| Comunicaciones
30| HLWNK Equity | RILINGA WG &, 100 22,00 7,00 3700010200 Technology
31| SE Equity SPECTEA EMERGY CORF 41,00 33,00 14,00] 14,00|102,00] Energia
32| FE Equity FIRSTEMERGY CORF 14,00 30,00 31,00 31,000106,00| Servicios Pub
33| P¥ Equity PRAXAIR IMC 23,00 9,00 38,00 38,00(108,00 Materials
34| CBE Equity COOPER INDUSTRIES PLC 13,00 6,00 45,00 45,00(109,00] Industrial
35| BEY Equity BEST BUY COIMC 24,00 31,00 27,00 27,00 109,00 Ciclico
36| GE Equity GEMERAL ELECTRIC O 25,00 43,00 21,00 21,000 110,00 Industrial
37 T Equity ATET INC 31,00 1,00 dg, 00| 44,00|124,00| Comunicaciones
38 APD Equity AR PRODUCTS & CHEMICALS IMC 10,00 35,00 40,00 40,00 (125,00 Materials
39 ABT Equity ABBOTT LAEBORATORIES 9,00 36,00 41,00 41,00(127 00 Mo ciclico
40| Twix Equity | TIME WARNMER INC 37,00 40,00 25,00 25,00|127,00] Comunicaciones
41| WZ Equity WERIZOMN CORMBMUNMICATIONS IMC 36,00 28,00 34,00 34,00|132,00| Comunicaciones
42| TRW Equity TRAELERS COS IMNC/THE 26,00 46,00 39,00 39,00(150,00( Financiero
43| WRAT Equity | WWAL-MART STORES IMNC 30,00 41,00 A2.00| 42,00(155,00( Ciclico
44| EI¥ Equity EDISON INTERMATIOMAL 32,00 37,00 43,00| 43,00[155,00( Servicios Pub

El andlisis se realizé sobre las 44 acciones seleccionadas para el segundo trimestre de 2010 dentro del ejercicio realizado en la estrategia de abril. La clasificacion de multiplos se mantuvo y
adicionalmente se consideraron 4 nuevos factores que segun el criterio del Area de Investigaciones seran determinantes si las condiciones del mercado cambian y éste se torna bajista. Tale:
variables a considerar son: Potencial 12 meses, Volatilidad 90 dias, Variacion en el Gltimo afio y el Beta de cada accién. El orden de relevancia por accion depende del menor puntaje obtenido por
cada titulo.

Nota: este ejercicio pretende determinar las acciones mas atractivas dentro del universo del indice accionario S&P500 para los siguientes tres meses del afio a través de un andlisis técnico- &
fundamental. Estas acciones seran monitoreadas continuamente por el Area de Investigaciones Econémicas y se realizara un informe de andlisis técnico periddico sobre las mismas para determinar
los niveles 6ptimos de entrada, niveles de take-profit y stop-loss para cada accién, los cuales se asumen de estricto cumplimiento y garantizan que las acciones no se mantengan por muchos meses

lo cual se considera éptimo dada la volatilidad esperada en el 2010. En este sentido, una vez se realiza una nueva clasificacion de acciones atractivas 3 meses después, se supone que la
recomendacion de compra vigente sobre las acciones correspondientes al ejercicio anterior y que ya no clasifican en el nuevo ejercicio, queda automéaticamente cerrada y deben buscarse niveles de
salida para las mismas. Por lo tanto, las acciones que no se encuentren listadas en este ejercicio o que no hayan sido consideradas para estrategias de trading en los informes diarios, s6lo deben ser
mantenidas o adquiridas bajo responsabilidad del cliente.
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Portafolio acciones USD
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ULTRABURSATILES S.A. e :
SomMmonsTA OE BoLEA Analisis supranacionales

European Investment Bank (EIB)

Perfil

El Banco Europeo de Inversi7n (EIB) fue creado en 1.958 bajo el tratado de Roma y concebido como la principal
instituci7n de financiamiento de largo plazo de la Uni7n Europea. Principalmente el EIB busca recursos a trav9s del
mercado de capitales, por medio de emisi7n de deuda, y los canaliza hacia proyectos de desarrollo de la UE. En
2009 el Banco consigui7 recursos en los mercados globales por EUR 80.000 millones.

Los principales accionistas del EIB son los 27 Estados miembro de la Uni7n Europea. Su ponderaci7n depende del
tama6o del PIB de cada pa% al momento de su ingreso ya que el Organismo no maneja un sistema de cuotas.

Factor de riesgo

En vista que el Reino Unido y Espa6a figuran en cuarto y quinto lugar dentro de la composici7n accionaria y que
dichos pa%ses enfrentan actualmente complicaciones en materia fiscal, podr®a verse comprometido el costo de
financiamiento de las nuevas emisiones con un Banco AAA que estar@® pagando tasas de fondeo muy por encima
de su benchmark por cuenta de problemas macro de sus miembros. Tambi9n hay que tener en cuenta que Grecia y
Portugal tambi9n figuran en los puestos 13 y 14 respectivamente.

Calificaci , n crediticia : AAA

http://www.eib.org/



ULTRABURSATILES S.A. e :
commionmsTa OX BoLIA Analisis supranacionales

EIB Participaci , n accionaria

http://www.eib.org/



Analisis supranacionales

European Bank for Reconstruction and Developement (EBRD)

Perfil:

Propiedad del EIB, la Comunidad Europea y de otros 67 pases entre los cu8les se encuentran Estados Unidos,
algunos de Asia Central y otros incluidos dentro del Commonwealth, 9ste banco supranacional se dedica a la
financiaci7n de proyectos. La entidad se financia acudiendo a los mercados de capitales a trav9s de deuda y por
medio de cuotas de capital de los pa%es miembro.

Factor de riesgo:

Espa6a figura como segundo aportante dentro del Banco con el 7.23%, en el cuarto lugar se encuentra el EIB con
una participaci7n del 6.40% (esto constituye un riesgo indirecto de emisor) y en quinto figura la Comunidad Europea
con el 6.40%.

Adicionalmente es prestamista de varios pases de Europa del Este y de la regi7n del C8ucaso, regiones cuya

mayorda de pases se encuentran por debajo del grado de inversi7n y donde particularmente Ukrania, Hungr@a y
Bulgaria se encuentran adelantando negociaciones con el FMI para acudir a cr9ditos de emergencia.

Calificaci , n: AAA

http://www.ebrd.com/about/index.htm



Analisis supranacionales

EBRD Participaci , n accionaria

3% 3% 304

5%

7% 7% 6%
m Finland @ Norway o Poland O Austria m Belgium
O Sweden m Switzerland O Netherlands mEC mEIB
O Canada O Spain W Russia m Otros miembros

http://www.ebrd.com/about/index.htm



Analisis supranacionales

Recomendaciones vigentes t *tulos supranacionales

En la medida que las notas crediticias de los paSes de la Zona Euro han bajado, que no existe una soluci7n
inmediata (aparte del FMI) al reciente deterioro en las finanzas pDblicas de los PIGS, y siendo estos los
principales aportantes de los bancos supranacionales (EIB, EBRD y COF) no es descartable que en algDn
momento se revise la nota de estos emisores.

Mayores emisiones por parte de los bancos para fondear los requerimientos de liquidez de los paSes con
problemas fiscales podrfan impactar negativamente las emisiones actuales. Adicionalmente el costo para el
emisor se incrementars® as5como los niveles de deuda.

Una menor capacidad de aporte en cuotas de los PIGS podr&a disminuir los niveles patrimoniales de los
bancos.

Si se desea mantener posiciones en bonos supranacionales se recomienda evaluar alternativas de bancos
asi8ticos o americanos.

Por lo tanto, y habiendo considerado los factores de riesgo de las emisiones de bancos supranacionales como
EIB y EBRD, consideramos vigentes los siguientes emisores para la inversi7n en t3ulos de 9ste tipo:

4  International Finance Corporation (IFC)

4  Asian Developement Bank (ADV)

4  Inter American Developement Bank (IADB)

4  International Bank of reconstruction and developement (IBRD)

4  Central American Bank of Economic Integration (CABEI)
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Ranking Corporativos USD

« El presente ranking toma como referencia los Beta menores en relaciéon al benchmark de referencia, que para éste caso es el CEMBI (JP
Morgan Corporate Broad EMBI) asi como las duraciones de cada titulo. El proceso de seleccion toma los menores Betas ya que bajo un
contexto de refugio en éste tipo de activos la estrategia se centra en no replicar una potencial caida de dicho benchmark. De igual forma, la
reciente valorizacion de los tesoros del gobierno americano especificamente los de 2 y 5 afios, aumentan el diferencial actual de los titulos
analizados con respecto a los tesoros, razon por la cual aumenta el spread entre éstos activos (lo cual aumenta el potencial de valorizacion

en el corto plazo).
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Curva Corporativos USD
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Deuda Soberana USD



Ranking soberanos USD

« El presente ranking toma como referencia los Beta menores en relacién al benchmark de referencia, que para éste caso es el EMBI (JP
Morgan Broad EMBI) asi como las duraciones de cada titulo. El proceso de seleccidon toma los menores Betas ya que bajo un contexto de
refugio en éste tipo de activos la estrategia se centra en no replicar una potencial caida de dicho benchmark. De igual forma, la reciente
valorizacién de los tesoros del gobierno americano especificamente los de 2 y 5 afios, aumentan el diferencial actual de los titulos
analizados con respecto a los tesoros, razon por la cual aumenta el spread entre éstos activos (lo cual aumenta el potencial de valorizacién
en el corto plazo).



Ranking soberanos USD

« El presente ranking toma como referencia los Beta menores en relacion al benchmark de referencia, que para éste caso es el EMBI (JP
Morgan Broad EMBI) asi como las duraciones de cada titulo. El proceso de seleccion toma los menores Betas ya que bajo un contexto de
refugio en éste tipo de activos la estrategia se centra en no replicar una potencial caida de dicho benchmark. De igual forma, la reciente
valorizacion de los tesoros del gobierno americano especificamente los de 2 y 5 afios, aumentan el diferencial actual de los titulos
analizados con respecto a los tesoros, razon por la cual aumenta el spread entre éstos activos (lo cual aumenta el potencial de valorizacion
en el corto plazo).



Curvas USD Latam

Col Vs Peru: Col 16, Col 33

Col Vs Bra: Col 16, Col 20, Col 27, Col 33

Peru Vs Méx: Mex 15, Mex 16

Col Vs Méx: Col 14, Col 27
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Curvas USD Latam

Peru Vs Bra: Mex 19, Mex 25

Bra Vs Mex: Mex 13, Bra 14, Mex 15, Mex 19,
Mex 20
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Ranking

Ranking de titulos segun potencial de valorizacion siguiente mes:

4 2 1
4 <) 5
4 2 6
4 2

4 08 5
4 <)

4 2 1

Nota: dadas las condiciones esperadas en materia de tasas de interés de paises desarrollados durante
este afio y los ciclos de politica monetaria actuale s, consideramos que las oportunidades en deuda
soberana LATAM que se identifiquen durante el prime  r semestre del afio no deben ser consideradas como
posiciones estructurales. Asimismo, para las posiciones de mayor duracion s e recomienda la imposicion de
stop-loss cortos.



Portafolio soberano USD
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Bonos en monedas



F 08

No obstante, seguimos esperando debilidad del délar en la primera
parte del afio y posteriormente un fortalecimiento t emporal ante el
descuento de subida de tasas
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Stress test MXN — Curva Mbonos
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Stress test BRL — Globales y Morgan Stanley 17



Portafolio consolidado



Portafolio consolidado
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Disclaimer

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. Ultrab ursatiles S.A. no garantiza que este informe esté li  bre de errores ni
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos m ediante el uso de la informacion o del analisis sum inistrados.

Todas las inversiones que se realicen en el mercado pueden generar pérdidas, producto de las fluctuaci ones propias del
mismo y del cambio en las expectativas de los agent  es que participan en él.

Al momento de considerar las opciones de inversion de las que trata el presente informe, el cliente de  beré tener en cuenta
su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones gue 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 | Tolera un nivel de riesgo medio.

Moderado | |
argo plazo. Admite pérdidas en su capital.
Obtener un crecimiento alto del capital en

S operaciones de corto y mediano plazo. Tolera un nivel alto de riesgo.
Dinamico

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