STANFORD BOLSA Y BANCA
INFORME DE GESTION SEMESTRAL
CARTERAS COLECTIVAS

Dedicacion al trabajo, Visién clara y Valor para

el cliente

CARTERAS COLECTIVAS

Las Carteras Colectivas se pueden
definir como mecanismos o vehiculos
de captacibn o administracién de
sumas de dinero u otros activos,
integradas con los aportes de un
namero plural de personas
determinables. Una vez las carteras
colectivas entren en operacion; los
recursos seran gestionados de manera
colectiva para obtener resultados
economicos también colectivos

En la actualidad Stanford Bolsa vy
Banca, administra la cartera colectiva
abierta STANFORD LIQUIDO

STANFORD LIQUIDO antes Renta
Plus Vista, inicio operaciones el 06 de
agosto de 2001; calificada por quinto
aflo consecutivo con la mas alta
calificacion de crédito F AAA/2

Nuestro objetivo es ser una cartera
colectiva estable en tasas de interés
con un portafolio compuesto por
emisores calificados desde AA, lo cual

Enero 01 a Junio 30 de 2008

significa emisores con una buena
calidad crediticia y adecuados factores
de proteccidon, que represente a
nuestros suscriptores confianza vy
seguridad sobre su inversion en la
cartera. Asi mismo, la cartera buscara
como objetivo basico la preservacion
del capital invertido por los
suscriptores.

Toda persona natural o juridica podra
invertir en la cartera colectiva abierta
mediante la suscripcion al reglamento,
efectuando el aporte correspondiente, y
presentando los documentos
necesarios solicitados en el formulario
de ingreso.

Todos los titulos valores que se
adquieren por cuenta de la cartera
colectiva, son custodiados en los
depdsitos centralizados de valores
(Deceval y DCV), medios que
garantizan absoluta seguridad sobre la
conformacion de los activos del
portafolio.

Inversion Minima: $500.000
Adicién Maxima: No hay monto minimo.
Retiro Minimo: No hay monto minimo.



ENTORNO ECONOMICO Y
PROYECCIONES

ECONOMICAS SEGUNDO
SEMESTRE

Perspectiva

Econdmica

COLOMBIA

En Stanford pensamos que la
economia colombiana ha entrado en un
proceso de desaceleracion marcado,
que podria dificultar el alcanzar cifras
de crecimiento del PIB superiores al
5% como se pensaba en las encuestas
de los primeros meses del afio.

Si bien es cierto que crecer entre el 4%
y el 4,5% no resulta una nefasta noticia
por si misma para la economia
colombiana, sin duda alguna alerta
sobre el ritmo de desaceleracion de la
economia colombiana y sobre todo
pone en evidencia que se superaron
las previsiones de muchos seguidores
de la actividad local.

Colombia: Crecimie ico - (Variacion % T rimestral)

PIB Estimado 2008: 4,45%
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Fuente: DANEy Expertos en Mercados - Célculos Stanford Bolsay Banca

Por tal razon en SBB estimamos que el
PIB al finalizar el afio 2008 habra
crecido un 4,45%, ndmero que resulta
inferior al 5,4% que se habia estimado
en enero del 2008. Una desaceleracion

en el ritmo de crecimiento de la
inversién asi como del consumo,
compensado en parte por una buena
dinamica exportadora que se beneficia
de los altos precios de los bienes
basicos y por ende de Ilas
exportaciones tradicionales, impactaran
en la dindmica de la economia
colombiana. Un recorte en la inversion
publica de $1 billon, tasas de interés
altas, menor flujo de préstamos del
sector financiero, estarian entre los
factores que ayudarian a mermar el
ritmo de actividad econémica.

Colombia: Demanda de Energia - (Variacion % Trim  estral)
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Fuente: DANEy Expertos en Mercados - Célculos Stanford Bolsa y Banca

En materia de inflacién sin duda alguna
nos enfrentamos a un escenario muy
diferente al que se vislumbraba en
enero del 2008. En esa época
pensdbamos que al cierre del 2008 el
nivel general de precios de la economia
ascenderia al cierre a 4,5%, en tanto
gue en estos momentos la estimacion
de un escenario moderado es de 7,1%.

Definitivamente la presion sobre el
precio de los alimentos, que muy
seguramente se moderara en el
segundo semestre, asi como los
reajustes que implican los combustibles
por cuenta de las elevadas
cotizaciones del petréleo, seran
factores que ejerceran presion sobre el
costo de vida en Colombia.
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El gran reto sera al cierre del afio la
manera como se manejen las
negociaciones de contratos de la
economia y en especial de los salarios,
situacion critica a la hora de mantener
las expectativas de inflacion bajo
control de tal forma que se preserva la
credibilidad del Emisor y se garantice
volver a converger a las metas de
inflacion de largo plazo.

En SBB creemos que la tarea en
materia de tasas de interés esta hecha
razén por la cual nuestra prevision es
gue los sintomas de desaceleracion de
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la economia pesaran en las decisiones
de politica del Banco de la Republica
quien claramente se anticip6 en el afio
2006 al alza de precios en la economia
y empezd a endurecer su politica
monetaria. Incluso pensamos que el
escenario de moderacion del aumento
en el PIB abre las posibilidades de
regresar a niveles neutrales de tasas
de interés del Emisor que se estiman
en 9,25% y serian consecuentes con
una DTF alrededor del 9,5%.

El gran desfase frente a lo que
habiamos previsto se da en tasa de

cambio y devaluacion. En enero
pensabamos que el doélar cerraria el
2008 en $2.620, cifra que pese a la alta
volatilidad reciente del tipo de cambio
resulta dificil de alcanzar.

En estos momentos esperamos un
cierre de afio con devaluacién del 5%,
lo que implica una tasa de cambio en
$2.115,49. Factores como haber vuelto
a niveles de superavit comercial
superiores a los USD 500 millones, en
contraste con los déficit del 2007, asi
como el buen ritmo que han mantenido
los flujos de inversion extranjera directa
especialmente a petréleo y mineria, sin
duda alguna superaron las expectativas
y escenarios que se tenian para el
mercado cambiario.

No obstante, persisten amenazas sobre
el precio del dolar relacionadas con la
coyuntura internacional, especialmente
la elevada volatilidad de los mercados
financieros y la posible moderacién en
el aumento de la cotizacion de los
bienes basicos, asi como con el
entorno politico en momentos en los
cuales crece la discusion sobre la
conveniencia o0 no de un tercer periodo
de quién ha devuelto la confianza a los
inversionistas y consumidores
colombianos.

Nuestra prevision es de un crecimiento
del 12% en las exportaciones hasta
USD 33.589 millones, principalmente
como consecuencia de los altos precios
de bienes basicos que afectaran las
exportaciones tradicionales.

En este orden de ideas, la prevision es
de registrar un superavit de la balanza
comercial al cierre del 2008 sobre los
USD 830 millones. Dicho ndimero dista
mucho de la visibn negativa que se
tenia para las cuentas de comercio del
Gobierno al principio del afio que
apuntaban a un déficit superior a los
USD 1.800 millones. Dicha situacion
claramente beneficiara el déficit de la
cuenta corriente que esperamos
ascienda a USD 5.250 millones.



Balanza Comercial Colombiana.
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Las dificiles condiciones de los
mercados externos que aun se debaten
en encontrar el tamafio de las pérdidas
de compafiias financieras asi como la
debilidad todavia pronosticada en las
mayores economias del mundo,
esperamos deteriore los spreads tanto
de la deuda corporativa como de la
deuda de paises emergentes. En enero
esperdbamos un repunte del EMBI
hasta niveles de 285 siendo la nueva
proyeccion de 315 para fin de afio.

Exportaciones e Importaciones Colombianas
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La Bolsa de Valores de Colombia al
tener en sus ponderaciones a
ECOPETROL con el 37%, compafia
gque a su vez concentra cerca del 75%
de los volimenes de negociacion, vera
determinado su comportamiento
principalmente por dicho indicador lo
que podria distorsionar
significativamente la percepcion del
resto de las acciones que cotizan en
Colombia.

En SBB esperamos un precio de
ECOPETROL sobre $3.300 para el
cierre del afo, lo que implicaria que el
indice se acercaria a los 11.250 puntos
al final del 2008, con una variacion
frente al afo anterior de 5,6%. Dicho
namero esta levemente

por debajo de lo previsto en enero del
2008 cuando se pensaba que el IGBC

finalizaria el afio en niveles superiores
a las 11.800 unidades. La menor
actividad de la economia, la
revaluacion, el contrabando y una
caida en la actividad de socios como
Venezuela, podrian incidir sobre las
perspectivas de ganancia de las
empresas.

Los TES con vencimiento en el 2020 no
pensamos que tengan grandes
espacios para valorizaciones. La
coyuntura inflacionaria, las
probabilidades asignadas por algunos
agentes a que el Emisor suba sus
tasas de interés y la incertidumbre
internacional haran que las
cotizaciones de dichos activos en el
mejor de los casos finalicen en 12,2%.

Estados Unidos

El consenso de Stanford se ha
mantenido en linea con los prondsticos
del mercado en lo relacionado con el
PIB de USA. Un fragil crecimiento en la
actividad en el primer semestre para
registrar posteriormente un repunte
importante en la segunda parte del afio.

Los supuestos: 1. Que el impacto de
caida de la inversion residencial en el
crecimiento disminuird. 2. Que las
exportaciones contribuiran alin mas a
compensar la caida en la demanda
interna. 3. Que las devoluciones de
impuestos mantendran la tasa de
crecimiento del consumo en niveles
moderados.

No obstante, Stanford piensa que el
significativo aumento en los precios de
la energia asi como las restricciones en
los flujos de crédito podrian generar
dificultades para la recuperacion en el
segundo semestre.

Las previsiones de crecimiento
trimestral son ahora mas pesimistas
gue las observadas hace un mes en las
proyecciones de Stanford. Se espera
que el PIB pueda estar levemente en
terreno negativo en el Ultimo trimestre



del 2008 cuando en junio se pensaba
gue creceria 1,9%.

Llama la atencion el cambio en la
prevision de gasto de consumo
personal que se estimaba hace no
tendria cambio en el dltimo trimestre
del 2008 y en el Ultimo reporte se
estima una caida de mas del 4%.

De igual manera, las ventas finales que
se esperaban cerraran el 2008
creciendo 0,9% ahora presentaran una
contraccion de -2,2%.

Finalmente la tasa de desempleo que
se estimaba llegaria a un maximo de
5,5%, se espera ahora que pueda
incluso alcanzar niveles de 6,1%
arrancando el 2009.

Sin embargo, la Unica amenaza sobre
el consumo privado en Estados Unidos
no es la energia o la menor
disponibilidad de crédito.
Definitivamente la  debilidad  del
mercado laboral asi como la
moderaciéon en el incremento del
salario medio por hora afectara la
capacidad de compra de los hogares.

Por ultimo el efecto riqueza negativo
gue se derivo en la crisis inmobiliaria se
estima que asciende segun la FED a
USD 2,2 trillones entre el segundo
trimestre del 2007 y el primero del
2008. Algunos analisis econométricos
sugieren que por cada dolar perdido de
rigueza se reduce el gasto en consumo
en cerca de 6 centavos. Es decir una
tasa anual de pérdida de riqueza de
USD 4,4 trillones implica una
contracciéon de USD 265 billones en
riqueza.

Para completar los temores de nuevos
castigos financieros crecen, lo que
dificultard una recuperacion en el ritmo
de colocacion de crédito de los Bancos
Americanos. En la medida que los
precios de las viviendas aun no paran
de caer, el valor de las garantias que
respaldan los créditos siguen
erosionandose.

Los incumplimientos estan aumentando
no solo en créditos de vivienda sino
gue se empieza a extender a créditos

comerciales, préstamos de vehiculos,
tarjetas de crédito, entre otros.

Si las cosas se mueven en esta
direccion parece muy dificil que la FED
incremente las tasas de interés en lo
gue resta del 2008. Lo anterior pese a
gue se espera que la inflacion puede
repuntar mas en lo que resta del 2008
pero con el beneficio que aln no existe
evidencia de un traslado de dichas
presiones de inflacion a salarios lo que
evita la creacion de un espiral
inflacionario que desestabilice la
economia americana.

La gran amenaza para la economia
americana no parece ser la inflacion
por ahora, pero la posibilidad de un
alza en los precios del petréleo y mayor
volatilidad en los mercados financieros
internacionales si podrian dar al traste
con el crecimiento de la economia
americana.



Stanford Bolsa y Banca como
administradora de la cartera
colectiva realiza de manera mensual
un comité de andlisis de
inversiones, en el cual se analiza
principalmente los riesgos a los que
la cartera se encuentra expuesta
tales como, el riesgo de mercado,
riesgo de crédito, riesgo de
contraparte y riesgo de liquidez,
cuyas funciones entre otras son:

Fijar las politicas de
adquisicion vy liquidacién de
inversiones, velar por su
eficaz cumplimiento,
incluyendo la asignacion de
cupos de inversién  por
emisor y por clase de titulo.
Fijar los  criterios  de
valoracion del portafolio y
revisar periddicamente los
MismMos.

Velar porque no existan
conflictos de interés en los
negocios y actuaciones de la
cartera.

Evaluar y proponer todas las
medidas que reclamen el
interés comun de los
inversionistas

Con el proposito de mitigar los
riesgos enunciados se analiza el
entorno econémico utilizando
herramientas de tipo técnico,
adicionalmente contando con el
soporte del area de investigaciones
econdémicas que aporta informacion
esencial ayudando a que se de
cumplimiento cabalmente con la
politica de inversion establecida en
el reglamento de inversion,
buscando asi optimizar la
asignacion del

COMPOSICION PORTAFOLIO

activo en cuanto a tipo de renta,
cupos por emisores,
concentraciones por sectores o
grupos econémicos.

Las siguientes graficas y cuadros
reflejan la composicién del portafolio
por: grado de calificacion, tipo de
indexacion 'y composicién  por
emisor a junio 30 de 2008:

GRAFICO COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSIONES ST ANFORD LIQUIDO
SEGUN GRADO DE CALIFICACION
( Junio 30 de 2008 )
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COMPOSICION PORTAFOLIO Y VALOR DE

LA CARTERA
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COMPOSICION POR EMISOR CARTERA

COLECTIVA STANFORD LIQUIDO

(MILLONES $)

PORPLAZOS
(Junio 30 de 2008 )

GRAACO COMPOSICION PORTAFOLIO DE INVERSIONES ST ANFORD LIQUIDO

: EMISOR PORC% CALIFICACION
1 |Leasing de Occidente 13.74% AAA
2 |BBVA 13.70% AAA 91-180
3 | Banco de Bogota 11.61% AAA 61-90 19.03%
4 | Gobierno Nacional 11.47% 5.00%
5 | Banco Crédito 7.73% AA+
6 |[BANCOLDEX 5.76% AAA 1521113;]0
7 | Banco Popular 5.72% AAA 0-3 '
8 |BANCOLOMBIA 4.49% AAA 226306
9 | ABN-Amro Bank 4.06% AAA '
10 | Cementos Argos 3.99% AAA
11 |Leasing Colombia 3.92% AAA
12 |FINDETER 3.83% AAA
13 | Banco. Davivienda 2.16% AAA >360
14 | Gmac Cia. Fto Cial 1.96% AAA 31.23%
15 | Sufinanciamiento 1.95% AA+
16 |HSBC 1.95% AAA
17 |Leasing de Crédito 1.93% AAA
18 | Citibank 0.04% AAA
Cumpliendo asf con la estrategia de de 360 dias alcanzaban un 68.77%
inversion plasmada en el capitulo Il del total portafqllo.reflejando niveles
del reglamento de inversiones, el aceptables de liquidez. El valor de la
promedio ponderado del portafolio cartera tuvo un promedio mes de
al cierre del mes de junio se $36.637 mm. Los  clientes
encontraba en 368.85 dias de inversionistas activos alcanzaron un
promedio ponderado de total de 2.229
maduraciéon.  Asi  mismo  los
vencimientos a menos
PROMEDIO MENSUAL VALOR CARTERA COLECTIVA STANFORD LIQUIDO
(Millones $)
75,530 76,451
61217 58,630
54,264 [ | 54,345 51808 S41TL gy 821 - 53,343
485534 [] 1 — 4999349818 M 47,44847,789 1 asore
] ] ] g 42,723
41,508 41,446 741,933 o1 35'78835’44237,80039’49536’6:7




ESTADOS FINANCIEROS

Administrado por Stanford Bolsa y Banca S.A. - Comi

BALANCE GENERAL
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponible
Inversiones negociables
Deudores
Gastos Pagados por Anticipado
Total Activo

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar
Diferidos
Total Pasivo

PATRIMONIO DE LOS SUSCRIPTORES
Derecho de inversion
Total patrimonio de los suscriptores
Total pasivo y patrimonio de los suscriptores

sionista de Bolsa

Periodo Terminado en Horizontal Vertical
JUNIO 30 DICIEMBRE 31
2008* 2007

6,111,524 11,857,662 -48.46% 18.95%
26,108,656 30,804,294 -15.24% 80.96%
27,749 0 100.00% 0.09%
2,166 49] 4320.41% 0.01%
32,250,095 42,662,005 -24.41% 100.00%)
86,674 74,583 16.21% 0.27%
0 0 0.10% 0.00%
86,674 74,583 16.21% 0.27%
32,163,421 42,587,422 -24.48% 99.73%
32,163,421 42,587,422 -24.48% 99.73%
32,250 ,095 42,662,005 -24.41% 100.00%)

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)

Ingresos operacionales
Rendimientos financieros
Ajuste por Valoracion de Inversiones a Precios de Mercado
Utilidad en Venta o Redencion de Inversiones
Otros ingresos
Total Ingresos Operacionales

Egresos operacionales
Comisiones de administracion
Pérdida en Venta o Redencion de Inversiones
Otros Gastos operacionales
Total Egresos

Ganacia Neta

* Estados financieros a Junio del 2008 sin auditar

2008*

Periodo de seis meses terminado en
JUNIO 30

DICIEMBRE 31

2007

Horizontal

Vertical

492,660 699,609 -29.58% 26.63%
1,339,497 1,826,215 -26.65% 72.40%
16,849 16,275 3.53% 0.91%
1,098 1,810 -39.34% 0.06%
1,850,104 2,543,909 -27.2 7% 100.00%)
231,285 392,820 -41.12% 12.50%
9,134 12,289 -25.67% 0.49%
45,092 55,593 -18.89% 2.44%
285,511 460,702 -38.03% 15.43%
1,564,593 2,083,207 -24.89% 84.57%)

RELACION DE GASTOS (en pesos colombianos)

Gastos Bancarios
Gastos de Administracion

2008*

45,092,099
231,285,302

Periodo de seis meses terminado en
JUNIO 30

DICIEMBRE 31

2007

55,593,040
392,819,818




DATOS TECNICOS

CONCEPTO

TOTAL INVERSIONES A PRECIOS DE MERCADO
VALOR DE LA UNIDAD

NUM ERO DE UNIDADES EN CIRCILACION

NUM ERO DE SUSCRIPTORES

RENTABILIDAD PROM EDIO PONDERADA DEL PORTAFOLIO
PLAZO PROMEDIO PONDERADO DEL PORTAFOLIO
RENTABILIDAD ULTIMA SEMANA

RENTABILIDAD HIST A 30 DIAS

RENTABILIDAD HIST A 180 DIAS

RENTABILIDAD ACUMULADA DEL ANO

DURACION

CONVEXIDAD

Dic-07

30,804,293,614.02
15,660.4537060000
2,719,424.525543
1,949

9.93

369.99

5.92

7.13

7.21

6.84

0.90

2.89

Jun-08

26,108,656,304.57
16,317.7454920000
1,971,070.167178
2,229

10.58

368.85

7.16

8.27

8.60

8.59

0.90

3.05

*Duracion expresadas en afios

Visite nuestro nuevo sitio Web:

www.stanford.com.co




