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La semana que termina, se caracteriz6 por el nerviosismo de los mercados
internacionales ante las pruebas, cada vez mas certeras, de una posible recesion en
los Estados Unidos. En materia de anuncios, se destacan los discursos del Presidente
de la Reserva Federal, Ben s. Bernanke y del Presidente de los Estados Unidos
George Bush. El primero mantuvo su tono pesimista respecto al crecimiento
econdémico y la estabilidad del sistema financiero, aunque indic6 que un alivio
tributario, estructurado de forma adecuada, podria ser benéfico para la Economia. En
respuesta, el Presidente Bush anuncié recortes impositivos equivalentes al 1% del
PIB, sin embargo, los mercados reaccionaron de forma negativa, pues esperaban un
recorte superior y un plan en estado mas avanzado.

Por otra parte, los datos publicados a lo largo de la semana muestran una
desaceleraciéon del crecimiento econdémico, tanto en el sector manufacturero como en
el comercio y la construccion, aunque sorprendié el comportamiento positivo del indice
de confianza de la Universidad de Michigan.

Ante este panorama, los indices accionarios a nivel mundial presentaron pérdidas, por
ejemplo el S&P 500, que sigue las mayores 500 acciones del mercado de los Estados
Unidos, cay6 5.41%, mientras FTSE de Inglaterra disminuy6é 4.84% y el Nikkei de
Japon lo hizo en 1.77%. La Bolsa de Colombia no fue ajena a este comportamiento,
presentando una disminucion de 12.91% y cerrando en 8,934.90 puntos.

En materia de deuda soberana (emisiones de gobiernos en mercados externos), los
bonos del Gobierno de los Estados Unidos fueron muy apetecidos a lo largo de la
semana por cuanto son considerados como refugio en tiempos de incertidumbre como
los actuales, lo que aumentd su precio, disminuyendo la tasa que estos reconocen e
incrementando el diferencial con las tasas de otros emisores, especialmente de
mercados emergentes. Como resultado, el indice Embi +, que mide este diferencial se
incrementd 0.13 puntos porcentuales, mientras el indice para Colombia aument6 0.26
puntos porcentuales.

Por otra parte, el mercado de deuda publica interna (TES), se vio afectado, ademas,
por las tensas relaciones con Venezuela, ya que el efecto de una recesion en los
Estados Unidos podria verse incrementado por una disminucion de exportaciones
hacia el pais vecino. De esta forma, las tasas de los TES con vencimiento en el corto y
mediano plazo se incrementaron 0.10 puntos porcentuales, mientras las de largo
plazo, lo hicieron en 0.22 puntos porcentuales.

Finalmente el peso se desvalorizd 0.43% a lo largo de la semana, pasando de una
tasa de cierre de $1,965.60 el viernes 11 de enero, a una de $1,974.10 el 18 de enero.
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Fiducuenta, por su composicion en donde se destacan los recursos a la vista y los
CDT's del sector financiero, no se ha visto afectada por los recientes acontecimientos
de los mercados internacionales, lo que le ha permitido mantener su rentabilidad en
niveles similares a los de las Ultimas semanas. En el caso de Fidurenta y Semilla, su
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posicion a mercados internacionales afect6 la rentabilidad semanal, sin embargo las
coberturas que se han aplicado han servido para disminuir dicho efecto. Finalmente
las carteras Indeaccion y Fidudivisas presentaron rentabilidades negativas, como
consecuencia de su exposicion directa a los mercados accionario y cambiario
respectivamente.

Para las proximas jornadas, en las que se espera se mantenga la volatilidad en los
mercados, tanto nacionales como internacionales, Fiduciaria Bancolombia mantendra
las coberturas de las exposiciones a mercados internacionales y en todo caso,
continuard su politica conservadora en materia de inversiones.

A continuacién presentamos las rentabilidades de las carteras colectivas y el fondo de
pensiones voluntarias administrados con corte al 20 de enero de 2008:

C.C.A.P.P.C C.CAP.P. C.C.A F.P.V C.C.A.P.P.
Cifras en $ Millones C.C.A Fiducuenta Fidurenta Semilla Indeaccion Rentapension Fidudivisas
Saldo actual 2.537.001 225.432 142.593 13.172 143.437 509
Semana 8,59% 5,50% 6,98% -99,24% 2,32% -17,88%
Mes 8,49% 6,26% 6,22% -80,29% 6,12% -2,28%

* La tasa de RENTAPENSION es de un dia antes

Expectativas

Las declaraciones del Presidente Bush fueron el viernes en la tarde, es posible que
sus efectos negativos se produzcan en los mercados de Europa y Japon el dia lunes,
por otra parte, los inversionistas estaran atentos a la publicacion de resultados
financieros del cuarto trimestre de las principales empresas de los Estados Unidos, los
avances en materia del paquete tributario anunciados por el Presidente Bush y el
discurso de Alan Greenspan, anterior presidente de la Reserva Federal de los Estados
Unidos y uno de los economistas mas respetados en los Estados Unidos.
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Condiciones de uso

Esta publicacion fue realizada por la Gerencia de Investigaciones Econémicas y Estrategias de Bancolombia S.A. y la
Direccion de Planeacion Financiera de Fiduciaria Bancolombia, entidades pertenecientes al Grupo Bancolombia. Los
datos e informacion no deberan interpretarse como una asesoria, recomendacidon o sugerencia por parte de parte
nuestra para la toma de decisiones de inversion o la realizacién de cualquier tipo de transacciones o negocios, razéon
por la cual el uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario. Los valores, tasas de
interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda
en firme, para la realizacion de transacciones.

Personas del Grupo o relacionadas con el mismo, pueden realizar o haber realizado transacciones en una o varias de
las inversiones descritas en el presente reporte antes de que el material haya sido publicado, o pueden prestar o haber
prestado servicios a emisores de cualquiera de los productos de inversién aqui descritos, respetando siempre las
disposiciones legales vigentes. La informacion aqui presentada relacionada con compafiias del Grupo, no representa
necesariamente la posicion de las mismas, algunas veces puede representar opiniones de los analistas. Se
recomienda visitar periédicamente la pagina de Internet de BANCOLOMBIA S.A. (www.bancolombia.com) para
consultar las Ultimas publicaciones realizadas por el Departamento de Investigaciones Econdmicas y Estratégicas.



