Safin..

Comisionista de Bolsa PERSPECTIVAS DEL MOVIMIENTO ACCIONARIO

PARA ESTE TERCER TRIMESTRE Y RECOGIENDO LA INICIATIVA DE MOSTRAR UN PORTAFOLIO EN DIFERENTES PERIODOS DEL ANO, ESTAS SON LAS PERSPECTIVAS DE NUESTRO EQUIPO ECONOMICO. DADO
EL MEJORAMIENTO A NIVEL MUNDIAL Y SOBRE TODO DE LAS ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS, 2010 SE CATALOGA COMO UN BUEN ANO PARA TODAS LAS BOLSAS; COLOMBIA NO SERA AJENO A DICHA
TENDENCIA. LAS EXPECTATIVAS DESDE EL PUNTO DE VISTA DE MERCADO DAN GRAN TRANQUILIDAD POR LA POSICION DEL PRESIDENTE ELECTO JUAN MANUEL SANTOS, DE SUS POLITICAS ECONOMICAS Y
SU NUEVO EQUIPO DE TRABAJO. COMO SE VE, EL PANORAMA DE LA ECONOMIA COLOMBIANA ES DE CRECIMIENTO CON UNA ALTA PROBABILIDAD QUE SE OTORGE EL GRADO DE INVERSION (COMO
RESULTADO DEL BUEN MANEJO DEL SHOCK DE LA CRISIS INTERNACIONAL). LA APUESTA DE NUESTRO EQUIPO ECONOMICO -COMO SE VE EN EL SIGUIENTE CUADRO -, ES DE GRAN OPORTUNIDAD EN
ECOPETROL , MINEROS, CORFICOLOMBIANA, SURA, EEB, BVC, PACIFIC RUBIALES, CANACOL Y PROXIMAMENTE DAVIVIENDA.
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El grupo concretara sun entrada a wall Street proximamente con su programa de ADR mds una emision
local de su accién lo cual financiard su crecimiento regional. La compra de BAC lo convertird en
Grupo Aval 764.00 1,095.00 35.99% 83.74% X jugador importante en todo centroamérica. No nos cabe la menor duda de que el grupo AVAL serd
una de las estrellas en la intergraciéon regional de los mercados por la fortaleza e inversiones que el
grupo representa sobre el mercado financiero Colombia.

Bancolombia es el lider de la banca Colombiana con el fin del litigio con el grupo Gilinsky tendrd
mucho mds poder de movilidad para compras adicionales en el pais y en la regién. El banco mostrd su
inmensa capacidad de reaccién ante la crisis internacional y logré resultados histéricos. Colombia
presenta una oportunidad grande para la banca, para la financiacion de infraestructura que vendrd
en el gobierno del presidente Santos y la profunda bancarizacién que se presentard en el pais, hacen
del sector bancario un sector de crecimiento y muy buenas perspectivas.

x

Bancolombia 22,820.00 26,000.00 13.05% 24.67%

Como lo hemos reiteramos en anteriores informes el Banco de Bogotd es el ejemplo de un banco
ortodoxo de tradicién, muy bien posicionado en Colombia y con su reciente adquisicion de
Megabanco, lo estd conviertiendo en un jugador importantisimo en el sector del microcrédito que es
donde esta el mayor potencial de crecimiento para la banca local.

Banco de Bogotd 33,700.00 43,500.00 25.53% 53.95%

BVC es una accién que hay que tener en la mira por la integracién que serd un hecho en este
semestre. La BVC al absorber la BVL y la alianza con |a Bolsa de Comercio de Chile creardn el segundo
mercado después de Brasil. Serd una oportunidad de financiacién para las empresas de los tres paises,
de inversion para los inversionistas institucionales de los tres y no nos cabe la menor duda que
aumentard su liquidez y se pondrd en la mira de todos los inversionistas internacionales para convertirse
en el nuevo mercado donde hay que ir en emergentes.

29.50 36.70 21.84% 44.64% X

Canacol es la muestra del cambio estructural de la economia del pais. Colombia se convertird en los
préximos afos en un pais petrolero y minero y acciones como Canacol serdn las protagonistas en los
préximos anos en exploracion y explotacion. Es una accidn que esta listada en toronto y Bogotd, que
Canacol 1,895.00 2,250.00 17.17% 33.67% X demuestra la manera en que el capital se movilizard hacia este sector. Charlie Gamba presidente de
la compania, es un conocedor de la estructura petrolera en el pais por su vinulacién por muchos anos
ala OXl lo cual augura que las cosas en Canacol se estan haciendo de la manera correcta;
experiencia mds capital genera siempre buenos resultados.
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Es una accién que hay que tener en el portafolio por ser uno de los protagonistas en los proyectos de
infraestructura que se llevardn a cabo en el gobierno Santos. Los proyectos viales adjudicatos durante
la era Uribe se volverdn una realidad durante la actual presidencia, lo mismo que la inversion en
puertos. En el campo internacional CEMARGOS serd protagonista en las obras del canal de Panamd y
la reconstruccion de Haiti. Esperamos recuperacién en los proximos afos de la economia
norteamericana lo cual dard frutos a su filial en Estados Unidos.

Cemargos 10,920.00 11,480.00 5.00% 8.82% X

Es la segunda empresa a nivel regional de alimentos. Su proyecto de expansion regional dard frutos
para marcas reconocidas a nivel nacional como Noel, JET etc. Continuard su plan de expansion
Nacional de Chocolates 21,100.00 23,700.00 11.62% 21.70% X comprando competidores y su acceso al mercado de capitales le permitird este crecimiento. Las
emisiones pasadas de sus bonos han sido bien recibidas por los inversionistas institucionales. Cada vez
que va uno a un mercado en Colombia consume productos de dicha empresa.

Es el brazo de inversiones en el sector energético del grupo empresarial antioquefo consolidando su
cambio de estratégia. Movidas como la compra de EPSA y de GENERAR y su desinversion en
companias como Kimberly denotan una estrategia clara de creacioén de valor para sus accionistas en
el largo plazo.

Colinversiones 5,240.00 6,460.00 20.93% 42.44% x

Por ser del sector textil es suceptible ante las noticias que tiene que ver con la firma del TLC.En
Particular, Coltejer presenta Diferencias con su sindicato, lo que también, perjudica la imagen de la
Coltejer 1.06 0.90 -16.36% -24.16% X accidn. Se considera especulativa por las condiciones variables de competencia, especialmente
China, lo que no ha permitido una recuperacion estable en el mercado accionario. Se suma a esto la
revaluacién del tipo de cambio lo que afecta directamente sus ingresos.

Con la economia cremciento y siendo el brazo de inversién de Grupo AVAL va a ser un gran
protagonista en el 2010; es una de las acciones que recomendamos incrementar su posicion. El
aumento de su participacién en Banco de Occidente dada la absorcién de Leasing de occidente
genera grandes expectativas para la accion debido al auge del sector financiero.

Corficolombiana 22,350.00 32,000.00 35.89% 83.42% X

Es la empresa lider del sector petrolero en Colombia. Las recientes utilidades de Ecopetrol dan muestra
del fortalecimiento corporativo gracias a sus sélidas estrategias de inversion. Dentro de la produccién
nacional Ecopetrol participa en casi el 75% con una proyeccién de aumento alrededor de 1un millon
de barriles por dia a 2015, previsién que se consolida gracias a la reciente adquisicién del 51% de los
activos de la petrolera inglesa BP en Colombia; con esto se espera un aumento en la produccién de
gas y petrdleo lo que dard un mayor balance financiero a la petrolera.

Ecopetrol 2,495.00 3,450.00 32.41% 72.94% X

El direccionamiento estratégico hacia el sector de infraestructura y la continuidad de sus proyectos de
fransmision de energia en la regidn consolidan a EEB como una de las empresas de mayor proyeccion
119,980.00 126,540.00 5.32% 9.41% X en el pais. La expansién a otros sectoresle dard a EEB la posibilidad de diversificar sus fuentes de ingreso
fortaleciéndose y generando solidez y confianza. Esta es una accién que cualquier inversionista
deberia tener dentro de su portafolio.
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Pese a que el proceso de consecucidn de socio estratégico se ha venido aplazando la empresa
continda en la busquedad de nuevas de altemnativas en productos que le proporcionen mayor
1,155.00 1,105.00 -4.43% -7.21% X |participacién en nuevos mercados. Sin embargo, el ruido que ha tenido la intervencién de Telefonica
en el proceso ha sido importante en la medida que el tema no se quede solo en aspiraciones y pueda
culminar exitosamente.

Exito ha presenta un panorama positivo debido a la recuperacién de la demanda interna y factores
externos como el Mundial de futbol que logré un aumento significativo de sus ventas reflejado en el
19,800.00 20,260.00 2.30% 3.96% x [resultado de sus utilidades trimestrales. Las nuevas alianzas comerciales auguran buenas expectitivas
ya que exito se ha posicionado como una de las empresas lideres en el negocio de ventas al por
menor.

Seguimos creyendo que es una accion sumamente especulativa. en una industria muy dificil sin un
panorama claro por competencia externa -china especialmente-, y sin muchos mercado alternativos
para crecer. el que quiera entrar, debe entender que es especulativa y baila el vaiven de noticias
como firma del tic, apertura de mercados entre otras. independientemente de la valorizacion dada
en el periodo la consideramos una accién muy volatil y en manos de inversionistas profesionales
especuladores.

Fabricato 30.00 29.20 -2.70% -4.47% X

La evolucién de la accién deGruposura ha sido evidente tras los sélidos resultados de sus filiales, los
dividendos recibidos y la utilidad en ventas de algunas de sus inversiones. Ha demostrado fortaleza en
sus actuvos y aumento en patrimonio que reactiva su posicionamiento en el mercado local. La
ovtificacidn de 1o calificacidn de lns naneles amitidas an 2009 1o hiiena demanda de las misma
Accion que solamente debe estar en los portafolios de inversionistas sofisticados que entiendan un
negocio de alto crecimiento y proceso de madurez.

Gruposura 25,000.00 33,020.00 27.82% 60.04% X

Interbolsa 2,440.00 2,315.00 -5.26% -8.50% X

Esta accion presenta un comportamiento positivo , debido al cambio en la estrategia de diversificar su

Inverargos 19,500.00 19,740.00 1.22% 2.09% X )
campo de accion .

Es la tipica accion que hay que conseguir el timing para comprar. por niveles de 12960 y 13500 es buen
momento para comprar.al final de cuentas las apuetas de chile después del terremoto y su

12,960.00 12,860.00 -0.77% -1.30% X crecimiento en brasil seguiran dando resultados. sin duda alguna es una de las empresas mejor
manejadas en colombia con una gran prespectiva de crecimento regional y diversificacion de sus
ingresos. isa esta haciendo las cosas bien.

Ers una accién que hasta que no se defina la venta por parte del Gobierno no va a tener mucho
movimiento. Sin embargo, es una compafia con buenos fundamentales y un buen potencial de
ISAGEN 2,200.00 2,230.00 1.35% 2.32% X crecimiento. De todas maneras como lo ha manifestado el ministro entrante de Hacienda Juan Carlos
Echeverry al no pretender vender da cuenta de que es un activo preciado con buenas perspectivas y
que genera valor a sus accionistas.

Colombia continua estando de moda y convirtiéndose cada vez mds en un pais minero y una empresa
que ha estado en este sector y conoce la industria sin lugar a dudas se beneficiara de este nuevo
boom. el excelente crecimiento de las utilidades en 2009 (89.9%) estard encaminado al cumplimento
del plan que busca convertir a la compania en una de las grandes mineras del mundo.es una compra
para un portafolio direccional que dard muy buenos dividendos. otro factor importante es la tendencia
a nivel mundial para acumular reservas en oro como es el caso de india. el mercado en general esta
muy pendiente de lo que pueda llegar a pasar con el deficit norteamericano y su gran necesidad de
emitir treasurys. el oro esta saliendo como el gran ganador

Mineros 5,552.00 5,850.00 5.23% 9.24% X
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Compania enfocada en infraestructura. no cabe duda que la epoca de grandes megapropyectos
han llegado para darle competitividad a colombia. serd este sector el eje principal de una politica
contraciclica, de generacion de empleo para que colombia vuelva a la senda de un crecimiento del
5%.

Odinsa 7,035.00 7,510.00 6.53% 11.68% X

Es la compania que representa la nueva vision energetica de colombia. compadias de alto
crecimiento que haran una apuesta por aprovechar los recursos que todos los colombianos sabemos
que tenemos en el sub-suelo de ahi que seespera que las inversiones en colombia superen los 1.000
Pacific Rubiales 30,000.00 45,360.00 41.34% 101.13% X millones de ddlares este ano aumentdndo su participacién en el mercado local de crudo. tal como lo
explica el presidente de la compania “la meta es duplicar la produccién y las reservas en el corto
plazo".con los precios del petroleo subiendo la apuesta a pacific rubiales es sin duda la gran
ganadora del sector.

Accion hiperespeculativa. es una accion para vender teniendo en cuenta que en los ultimos anos su
Tablemac 5.85 9.99 53.51% 147.06% X precio ha estado oscilando entre 4 y 12 pesos, para tratar de tradearla. es una accion para
especuladores fundamentalmente.

Compania holding del grupo santo domingo con inversiones interesantes convirtiendose en el brazo de
Valorem 349.00 338.00 -3.20% -5.27% x [private equity del grupo que muy seguramente estara buscando continuamente proyectos rentables y
de alto crecimiento.




