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Introduccion

- Esta semana comenz6 formalmente la temporada de reportes de resultados
correspondientes al segundo trimestre de 2008, en Estados Unidos.

« Aunque se dieron resultados mixtos, los reportes del sector financiero que, en general,
mostraron mejores numeros que los esperados en promedio por los analistas a nivel
global, permitieron que los indices accionarios norteamericanos cerraran la semana en
terreno positivo después de seis semanas consecutivas de reducciones.

« A pesar de que los resultados publicados por bancos como Wells Fargo, JPMorgan y
Citigroup permitieron que un sentimiento positivo se diera en los mercados financieros
globales, no se puede aun hablar de un cambio de tendencia y es posible que la
volatilidad persista en las préximas semanas, algo que se hizo particularmente en la
jornada de hoy en la que los indices accionarios norteamericanos mostraron al cierre
un comportamiento mixto.

ia mensual

 En general, el argumento anterior se sustenta en los débiles datos fundamentales
dados a conocer esta semana y en los resultados de algunas firmas tecnoldgicas y de
Merrill Lynch, cuyas pérdidas fueron mas altas que las del analista mas pesimista con

USD 4.65bn.
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Los resultados de la semana

Firma

Wells Fargo
JPMorgan Chase
Merrill Lynch

Citigroup
Bank of New York
BlackRock

Sector Financiero

Sorpresas

1258_38 —1 .94 Index GPC

SPX IMDEX Hide GPC - Candle Chart Page 1/6
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Los resultados de la semana

Firma

Intel

Advanced Micro Devices
Google

Microsoft

Sector Tecnologico

Sorpresas

2281 .15 —331.15 Index GPC

CCMP INDEX | Hide GPC - Candle Chart Page 1/6
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Los resultados de la semana

Resto de sectores

Firma Sorpresas

J&J

4,8%

eBay

4,9%

Coca-Cola

4,7%

Mattel

43,0%

Schlumberger

3.1%

11476.62 +29.96
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Informe de estrate

Los datos fundamentales conocidos

Indicador
IPP total
IPP core
Ventas al por menor
Empire Manufacturing
Reporte semestral de
Bernanke al Congreso
IPC total
IPC nicleo
Produccion industrial
Construcciones de
vivienda nueva

Permisos de construccion

Fed de Filadelfia

Esperado Observado

1.40% 1,8%
0.30% 0,2%
0.40% 0,1%

8.0 49
0.70% 1,1%
0.20% 0,3%
0.10% 0,5%
960m 1066m
Q65m 1091m

15 16,3

* Los datos fundamentales que se publicaron
esta semana fueron mixtos aunque los criticos
actualmente tuvieron un mayor tono negativo.

» En particular, la tasa de inflacién anual lleg6 a
5% en junio, un valor totalmente inesperado y el
mas alto desde , al mismo tiempo que las
ventas al por menor mostraron un incremento
inferior al pronosticado en promedio por los
analistas a pesar de las devoluciones de
impuestos del mes de

* De hecho y tal vez lo mas preocupante, fue el
discurso de Bernanke a mitad de semana, en el
cual volvi6 a mostrar preocupacion por el
crecimiento econdmico después de que en el
ultimo comunicado de la FED en junio, se
argumentara que los riesgos sobre la economia
estaban disminuyendo precisamente por un
mejor comportamiento del consumo de las
familias.

 Asi mismo, se mencionaron significativas
preocupaciones por la inflacién, lo que sigue
generando una alta incertidumbre acerca de la
trayectoria futura de la politica monetaria.
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La proxima semana
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Reportes de resultados

Lunes 21 de julio

Ganancias por accion estimadas primer trimestre (USD)

Firma

American Express
Apple

Bank of America
Merck
Schering-Plough
Texas Instruments

Hace tres
semanas

Hoy

Hora

Después mdo

1.065

1.07

Después mdo

0,704 0,536] Antes de mdo
0,826 0,827| Antes de mdo
0.404 0,399 Antes de mdo
0.462 0,461| Después mdo

Miercoles 23 de julio

Ganancias por accion estimadas primer trimestre {(USD)

Firma

Lennox Int.
McDonald's

New York Times
PepsiCo

Pfizer
Qualcomm

Hace tres
semanas

Hora

7:00am

1 1,339 G:30am

3.39 3,48 7:30am

- 2,372 -

0.9 0.91| Antes de mdao
0.844 0,855( Antes de mdo
0227 0.227| Antes de mdao
1.015 1,016( Antes de mdo
0,535 0,536 -

0.54 0,54 3:00pm

Nota: en amarillo los resultados mas relevantes para

el mercado.

Ganancias por accion estimadas primer trimestre {U5D)

Firma

Caterpillar
Countrywide Financial
E*Trade Financial

El Du Pont de Nemours
Imation Corp

Lexmark

UPs

Wachovia

Washington Mutual
Yahoo!

Jueves 24 de julio

Hace tres
semanas

Hora

5:30am
-0.373 0,408 -
-0,134 -0,139| Despues mdo
1,074 1,072 05:00am
0.255 0.255 G:00am
0,773 0.773 -

- 0.846 07:30am
0,343 0,685 5:00am
-0,922 -1,023) Después mdo
0.159 0,16 07:30am

Ganancias por accion estimadas primer trimesire (U5D)

Firma

3M
Bristol-Myers
Goodrich

Kimberly Clark
Xerox

Viernes 25 de julio
Ganancias por accion estimadas primer trimesire (U5D)

Firma

Black & Decker Corp
MBIA

Hace tres
semanas

Hoy Hora

Antes de mdo

0.401 0.4 -
1.083 1,084 Antes de mdo
1,097 1,042 -
0.262 0,261 G:00am

Hace tres
semanas

Hoy Hora
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Estimados de ganancias por accion

tecnolégicas
5,03 - 5,05 - — 0,17
5:01 1 5 W* 0,16

4,99 -
4,97 -
4,95 -
4,93
4,91
4,89
4,87

05-Apr-08
19-Apr-08
03-May-08
17-May-08
31-May-08
14-Jun-08
28-Jun-08

— Google = Apple (eje der)
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= Google === Qualcomm (eje der)

Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles
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12-Jul-08

+ 0,15
4,95 -
- 0,14
4,9
0,13
4,85 0,12

4,8 0,11

12-Jul-08
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= Google === Yahoo (eje der)

Considerando los resultados de Google y
Microsoft esta semana, asi como las
revisiones realizadas por los analistas a las
ganancias por accion de firmas como
Yahoo y Qualcomm, existen riesgos de que
éstos sigan decepcionando la préxima
semana.

Probablemente esto no pase para Apple.

ULTRABURSATILES S.A.



Estimados de ganancias por accion

financieras

0,85
0,845
0,84
0,835
0,83
0,825
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GE) = Citigroup = Bank of America (eje der) — Citigroup == American Express (€je der)
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles — Citigroup —— Washington Mutual (eje der)
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Estimados de ganancias por accion
financieras

Segun las graficas y el cuadro adjunto,
existen probabilidades de que los
resultados de Bank of America vy
Washington Mutual particularmente,
sean mejores a los esperados por el
mercado, o al menos que no difieran en
gran magnitud como lo sucedido en el
caso de Merrill Lynch.

El caso de Bank of America es de
destacar dada la similitud del
comportamiento del EPS estimado con
el de Citigroup antes de reportar hoy.
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Ultrabursatiles ““ME“OBSAT“ESA S.A.




Conclusiones

En términos de variables fundamentales el escenario no ha variado y por el contrario el discurso de
Bernanke fue desalentador.

De acuerdo con esto, se sigue esperando volatilidad en los mercados los proximos dias y lo sucedido
en esta semana no debe tomarse aiun como un cambio de tendencia.

Sin embargo, esta tendiendo a pasar lo mismo en materia de resultados financieros que lo acontecido
en abril, debido a que los analistas e inversionistas han castigado en tal magnitud las acciones de los
bancos de inversion que al final los reportes han salido mejor de lo previamente esperado.

Este era un resultado al cual le otorgabamos una alta probabilidad. El problema es que los resultados
de las firmas del sector tecnologico han sido decepcionantes hasta el momento, con lo que se puede
imprimir mas volatilidad que en aquel momento.

ia mensual

Mediante el sencillo analisis realizado, es probable que la proxima semana se presente una tendencia
similar a la actual segun los resultados que se publican.

En este contexto, las recuperaciones en acciones financieras pueden continuar (aunque no
sostenidamente) y las acciones tecnologicas deben seguir bajo presion. Inversiones deben ser
moderadas considerando que son solo de especulacion y por tanto, un stop-loss debe ser impuesto
nuevamente. En todo caso, es probable que una eventual apreciacion de acciones financieras sea mas

moderada que la observada esta semana.
ULTRABURSATILES S.A.
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Informe elaborado por el Departamento de Investigaciones Econdmicas de Ultrabursatiles
S.A.

*Susana Gomez (Presidente)
* Daniel Velandia (Director de Investigaciones Econdmicas)

» Camilo Andrés Rodriguez (Analista Senior de Renta Fija)
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*David Aldana (Analista de Acciones)
Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a

investigaciones@ultrabursatiles.com

La toma de decisiones de inversion mediante el uso de la informacién y el anélisis contenidos en este informe es de
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursatiles 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.
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