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Estrategia TES
En busca del carry perdido

Desde mitad de afo, los TES denominados en pesos volverdn a presentar un carry
positivo, en contraste con los TES denominados en la UVR los cuales se verdn
afectados por el inicio del ciclo de inflaciones mensuales bajas.

e En estos momentos, los TES denominados en la UVR son los Gnicos que estdn
ofreciendo un carry positivo. Entre junio y diciembre tendrdn un carry negativo
por el ciclo de inflaciones mensuales bajas. A comienzos de 2025 volverdn a
presentar un carry positivo. Entretanto, los TES en pesos comenzardn d
presentar un carry positivo desde junio, liderado por los TES de largo plazo.

e Los TES de mayor carry serdn los 2042, 2050, y 2036 en el caso de los
denominados en pesos y; los 2037, 2035 y 2033 en el caso de los denominados
en la UVR.

e El ejercicio se realizd bajo el supuesto que las tasas de los TES se mantienen
estables durante el periodo de andlisis. Si descienden, la ganancia serd superior
al calculado y viceversa.

e Este ejercicio se realizd teniendo en cuenta una proyeccion de inflacidén para
2024 y 2025 de 5,50% y 3,82% (actual 7,36%), respectivamente. En el caso de la
tasa de interés del Banco de la Republica, la cual se utiliza como referencia del
costo del fondeo, se proyecta finalice 2024 y 2025 en 8,00% y 6,00% (actual
12,25%), respectivamente. Vale la pena destacar que el sesgo para ambos
indicadores es al alza por el impacto de El Nifio sobre el precio de la energia y la
posibilidad que la Fed no recorte tasas este ano.

Carry TES denominados en pesos

Cifras en COP millones por cada COP 1.000 millones invertidos, suponemos tasa de TES estables

TES

Total
[ aor | way [ sun | s [ ago | sep | oct | mov [ oic | eno [ rob | wor [ aor | way | uun ]

2025 8,90% | =2,60 2,23 1,61 1,08 1,09 0,47 0,12 0,12 071 135 119 194 2,28 2,38 232 334
2026 9,93% | =179 -142 -082 -026 -025 0,31 0,90 0,88 150 217 191 2,74 3,07 3,20 312 15,25
2027 10,10% | -166 = -128  -069 -0,2 -0,12 I 0,47 1m 1,02 1,65 2,34 2,06 2,92 3,25 338 3,30 17,63
2028 10,0% = -165 | -120 -0,64 -0 -0 0,44 104 1,01 164 233 2,05 2,90 322 316 3,08 17,6
2030 10,25%  -154 -7 -058 | 0,00 0,00 0,57 113 110 173 2,4 212 2,97 330 343 BI85 18,81
2031 10,40% -142 & -105 -0,46 I 0,12 0,12 071 1,36 132 2,01 2,76 2,43 333 343 358 3,49 21,73
2031V 10,25% | =154 =117 -0,57 I 0,00 0,00 0,59 123 120 188 2,62 231 320 332 345 337 19,90
2032 10,58% =129 |« -0,91 -0,31 I 0,25 0,24 0,78 138 1,35 199 2,68 2,36 324 3,56 37 350 2254
2033 10,72% -118 | -080 -021 I 0,37 0,38 0,96 1,62 158 2,28 3,04 2,49 327 357 372 3,63 24,72
2034 10,75% =115 | -0,78 -0,9 I 0,40 0,40 0,98 158 1,47 21 281 2,48 337 3,68 384 374 2474
2036 10,93% -102  -064 -0,06 0,51 0,50 103 164 160 2,25 2,95 2,60 3,51 383 3,99 3,89 26,58
2042 1,8%  -082 -044 0,2 0,67 0,67 119 1,80 176 2,41 3n 2,74 3,66 3,96 4,09 364 2856
2050 1,08%  -0,80  -0,52 I 0,06 0,66 0,67 124 1,88 1,69 2,33 3,03 2,67 3,58 3,89 4,05 396 2830
IPCanual* 714% 706% 706% 686% 631% 597% 582% 555% 551% 518% 473% 451% 441% 441% 410%

BanRep** 1225% 1,75% 1,00% 10,25% 1025% 9,50% 875% 875% 800% 725% 725% 6,50% 6,00% 6,00% 6,00%

Carry TES denominados en UVR

Cifras en COP millones por cada COP 1.000 millones invertidos, suponemos tasa de TES estables

TESUVR

Tasa

Total
[ or | way | sun | su | ago | sop [ oct | nov | oic | ene | reb | war | aor | Moy [ un |

2025 3,70% 237 0,02 -104 -89 -225 -2]2 -202 -240 -176 0,27 2,31 4,53 4,8 3,68 2,35 6,20
2027 4,97% 342 113 -001 -089 -123 -113 -1,02 -1,41 -0,78 I 140 346 5,68 574 4,49 400 2286
2029 520% 344 129 0,17 -068 -100 -091 -0,81 -118 -0,57 I 156 357 5,97 5,85 4,63 4,5 25,49
2033 537% 375 147 0,31 I -055 -089 -079 -0,68 -107 -044 I 175 3,81 6,04 6,12 4,87 438 28,09
2035 550% 364 149 0,41 I -042 -074 -064 -054 -091 -032 I 178 373 6,10 5,85 4,68 424 2836
2037 5,60% 394 1,65 0,51 I -036 -069 -060 -048 -088 -024 I 1,96 378 6,23 6,29 5,04 4,57 30,72
2049 533% 372 143 0,16 I -057 -088 -079 -069 ~-106 -045 I 1,63 3,60 5,95 6,00 4,76 4,08 26,89
IPCmensual* 057% 036% 029% 031% 018% 022% ON% 022% 041% 060% 066% 048% 047% 036% -0,01%

BanRep**

12,25%

1,75% 1,00% 10,25% 10,25%

9,50%

8,75%

8,75%

8,00%  7,25%

725% 650% 600% 6,00% 6,00%

N

*Inflacién del mes en curso

** Tasa del Banco de la Republica del mes en curso se utiliza como referencia del costo de fondeo
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los
términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa
una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y
Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.
En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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Contdactenos

Siguenos:

o
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€@ CasadeBolsaGrupoAval
Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@& www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINIGN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINICN PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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