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Laluz al final del tunel
Proyecciones econdmicas 2018
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Proyeccion

2017

2018

Tasas
Interés

Esperamos que el Banco de la Republica disminuya las tasas de interés en
el primer trimestre del afio hasta 4.25% (con sesgo a la baja). Si lo hace
hasta niveles expansivos, podriamos ver incrementos antes de finalizar el
afio por el rebote que tendria el IPC (volverlas a llevar a 4.50%)

* CdB: 4.75%
* Mercado: 4.93%

* CdB: 4.50%
* Mercado: ND

IPC

La inflacion descenderia en el primer semestre por el efecto base a favor
generado por el incremento del IVA del 16% al 19% en 2017. La segunda parte
del aflo aumentaria por el mismo motivo (variaciones mensuales bajas de
alimentos del 252017)

« CdB: 3.90%
» Mercado: 3.95%

» CdB: 3.80%
* Mercado: 3.49%

TRM

Nuestra expectativa es alcista. Estimamos que el dolar cierre el afio alrededor
de los $3.200, y en el largo plazo tienda a $3.500 debido a que esperamos que:
i) la FED realice 3 incrementos de tasas de interés, ii) se mantenga un amplio
diferencial entre Tesoros y Bunds, iii) debilidad en el precio del petréleo (no por
encima de los US$60), iv), disminucion del diferencial de tasas locales con
EEUU, v) posible crisis en EEUU por ciclo de crecimiento prolongado. De esta
forma, cualquier descenso en la tasa de cambio, seria una oportunidad de
compra

* CdB: $3.050
« Mercado: $3.007

» CdB: $3.200

* Largo plazo:
$3.500

 Mercado: $3.038

PIB

Esperamos que el crecimiento de 2018 sea levemente superior al de 2017
teniendo en cuenta la cartera comenzaria a recuperarse por la disminucion de
tasas de interés, el comercio se favoreceria por la estabilidad del doélar e IPC y
aumento en confianza al consumidor.

* CdB 1.60%
* Mercado 1.69%

* CdB 2.0%
* Mercado 2.34%

Acciones
Colcap

Teniendo en cuenta que el COLCAP ha disminuido su sensibilidad respecto a los
movimientos del precio del petréleo y el délar, y el rezago frente a los demas
mercados de acciones de la region, esperamos que continle con tendencia
positiva — alcista en lo que resta del afio, anticipando el nuevo ciclo econémico
(que iniciaria en 2018), donde buscaremos implementar una estrategia de stock
picking

« CdB 1.500 pts

« CdB 1.730 pts

Fuente: Encuesta Banco de la Republica Noviembre



Detonantes para el 2018
Elecciones presidenciales en Latam, Bancos Centrales y Comités OPEP

El Banco Central Europeo iniciaria normalizacion de politica monetaria, la FED aumentaria otras 3 veces la tasa de
interés, la OPEP pondria fin a su acuerdo de recorte de produccion, Colombia define su rumbo politico, México tenderia a
la izquierda, Lula Da Silva podria gobernar nuevamente Brasil si no es declarado culpable
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Enero Banco Central Europeo modera compra de activos
Febrero Elecciones Presidenciales Costa Rica

Marzo Junta FED

Abril Elecciones generales Paraguay

Mayo Elecciones Presidenciales Colombia / Comité semestral OPEP
Junio 2da vuelta elecciones presidenciales Colombia
Julio Elecciones Presidenciales México

Septiembre Junta FED

Octubre Elecciones Presidenciales Venezuela y Brasil
Noviembre Comité semestral OPEP

Diciembre Junta FED



El dblar se continuard fortaleciendo Volver
Piso $2.815, corto plazo $3.200, largo plazo $3.500 al menu

La estabilidad alrededor de los $3.000 no durara por siempre. Consideramos que su ciclo de fortaleza terminara al alza.
Mientras esto sucede, comprar descansos por debajo de los $2.950 (el piso desde el 2015 ha sido el $2.815)

Proyeccion dolar escenarios mensuales (CdB)
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Estacionalmente los segundos semestres son mas volatiles
Mientras los primeros se caracterizan por un aumento de aversion al riesgo

La volatilidad tiende a tener un comportamiento estacional. Baja durante la primera parte del afio (busqueda de activos
riesgosos), y elevado durante los segundos semestres (busqueda de activos refugio como el dolar)

Estacionalidad VIX (CdB)
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El mismo comportamiento se aprecia en el délar

Los primeros semestres son revaluacionistas, los segundos devaluacionistas

Debido a lo anterior (busqueda de refugio), el dolar suele debilitarse durante las primeras partes del afo, y fortalecerse
durante las segundas. Si se cumple el patron de los ultimos 5 y 15 afos, podria ubicarse entre los $3.200 y $3.500 en el

segundo semestre del afio

Estacionalidad COP (CdB)
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El Oraculo del doélar
Noviembre, el mes mas devaluacionista del afio, abril el mas revaluacionista

El dolar se caracteriza por tener un comportamiento estacional, se debilita durante las primeras partes del afio, y se
fortalece durante las segundas.

De la misma manera, existe un patrén en sus volumenes de negociacion, tienden a ser mas elevados entre el segundo y
tercer trimestre del afio, y bajos durante el primer y dltimo trimestre el afio (por la temporada de fin de afio)

1. Variacion mensual USDCOP (CdB) 2. Volumen de negociacion mensual USDCOP (CdB)
2010-2016, cifras en COP

Ultimos 5 afios, cifras en Miles de Millones de USD
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El diferencial de tasas de interés entre los Tesoros y Bunds
Siempre esta acompainado de periodos de devaluacion o revaluacion

El diferencial entre las tasas de interés de largo plazo entre EEUU y Europa se mantiene en niveles histéricamente altos
lo cual siempre ha sido acompafiado de periodos de fortaleza del dolar
(es més atractivo invertir en bonos en EEUU que en Europa)

Spread Tesoros vs Bunds 10 afios (CdB)
Tasas
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Las correlaciones cambian en el tiempo
Nos crudo-independizamos hacia el Euro

En estos momentos esta primando la normalizacion de la politica monetaria de los principales bancos centrales a nivel
mundial y Europa, que lo que sucede con el petréleo

1. Correlacion mensual COP — Petréleo (CdB) 2. Correlacién mensual COP - Euro (CdB)
2015 - 2017 2015 - 2017
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Exportaciones tradicionales han perdido importancia
Y las no tradicionales siguen estancadas

Este comportamiento se debe en parte porque las exportaciones tradicionales (petréleo), ya no pesan en la proporcion
gue lo hacian antes (cayeron del 75% al 55%), y las exportaciones no tradicionales se mantienen estables

Exportaciones tradicionales y no tradicionales (CdB)
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Mientras el petroleo continue débil
Lo que mas nos conviene es que el délar se mantenga fuerte

No hay un peor escenario que un ddlar cayendo sin estar acompafiado de una verdadera fortaleza del petréleo, toda vez
que se ampliaria significativamente el déficit de cuenta corriente

Exportaciones vs petrdleo (CdB) Importaciones vs ddlar invertido (CdB)
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A primera vista el peso colombiano parece estar barato

Es la segunda moneda mas devaluada después de la Lira turca

VIGILADO -
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Comportamiento del délar en paises emergentes (CdB)
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Sin embargo, lo justifica el alto nivel del Déficit en Cuenta Corriente
Segundo mas elevado después de Turquia

Déficit en Cuenta Corriente como % del PIB (OECD)
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Inversionistas Extranjeros poseen el 25% de los TES
Cerca del limite de exposicion de riesgo, por lo cual los flujos se moderarian

SUPTRANTINGIATIA FmANCHRA
S8 COLOMENA

VIGILADO

Los flujos son finitos

* En Casa de Bolsa consideramos que los flujos
de compra de TES por parte de los
inversionistas  extranjeros se  moderaran
significativamente, toda vez que consideramos
que los fondos indexados o que tienen en
cuenta el nivel de calificacion, ya han llegado al
limite de exposicidbn de riesgo. Para un pais
calificado BBB como Colombia, suelen tener
una exposicién a su deuda del 30%, similar a
Pert, Polonia, México, Tailandia, Hungria y
Sudéfrica.
Para que los extranjeros continlen aumentado
su exposicion en TES, la calificacion del pais
debiera ser superior, como en el caso de
Malasia, que es calificada A-, de la cual poseen
una participacion del 37% de su deuda interna.
Adicionalmente, teniendo en cuenta que
persisten los riesgos de perder el grado de
inversion, tal como lo han indicado S&P y Fitch,
podrian llegar a disminuir su exposicion por
debajo de 25%
» Debido a lo anterior, se moderarian los flujos
que generarian presiones a la baja a la tasa de
cambio

CasadeBolsa

Tenencia deuda soberana por extranjeros segun calificacién
Fuente Davivienda, modificado por CdB con datos a octubre 2017

Calificacion % Extranjeros Pais
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Aunque inicio creciendo a pasos de gigante
La inversion extranjera de portafolio se modera significativamente

La cercania del fin del ciclo de diminucién de tasas Banrep, sumado al riesgo de una disminucién de calificacion crediticia,
ha disminuido el apetito por TES, en linea con nuestras expectativas

Inversion Extranjera de Portafolio acumulada (Banrep)
Millones de USD
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Laregla fiscal actual es muy dificil de cumplir
Reforma tributaria y pensional estructurales entre las prioridades

Consideramos que nos disminuiran la calificacion de BBB hasta BBB- en 2018, y que el riesgo de perder el grado de
inversion persistira. Quien llegue a la presidencia debera realizar una reforma tributaria y pensional estructural, o
modificar la regla fiscal que no dependa del comportamiento del petréleo (no somos un pais petrolero)

Balance Total, Estructural y excluyendo pensiones GNC 2014-2028 (MHCP y Freddy Castro)
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SUPTHNTENOGINCIA FmANCHRA

El Oraculo del petréleo
Con la boina bolivariana bien puesta

« La crisis venezolana tiene en vilo la produccion de petrdleo del pais vecino, toda vez que el impago de su deuda externa le
cerraria por completo las puertas a los mercados de capitales internacionales con los que podria financiar proyectos de inversién
en el sector.

» Debido a lo anterior, la produccién de Venezuela ha disminuido 36% desde 2001, y ha cumplido sin problema en mas de 200% el
acuerdo de recorte de la OPEP. Su capacidad de produccién actual es de 2.5 millones de barriles diarios, sin embargo, al cierre
de octubre solamente produjo 1.9 millones.

» De esta manera, si la crisis en Venezuela se profundiza, podria generarse un choque de sobre demanda gue presionaria el precio
del petrdleo al alza, ya que la sobreoferta seria inferior a los 800 mil barriles que proyecta la AIE para el primer semestre de 2018.

» Por dltimo, consideramos que toda esta nueva coyuntura serda tenida en cuenta en el Comité Ordinario Semestral de la OPEP que
se llevara a cabo el proximo 30 de noviembre (ver El Oraculo del petréleo | La OPEP pierde su gasolina)

1. Capacidad y Produccion petroleo OPEP y Venezuela (CdB) 2. Capacidad y Produccion petréleo de Venezuela (CdB)
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/52a2f037-31dc-4c93-a03f-f653386cab8d/Octubre+2017+La+OPEP+pierde+su+gasolina.pdf?MOD=AJPERES

El Oraculo del petréleo
En el ojo del Huracan

+ Como menciondbamos en El Oraculo del petréleo | Nos acercamos a la temporada de aumento de inventarios, durante los
meses de octubre, los inventarios de petroleo suelen aumentar en promedio 20.4 millones barriles por el inicio de la temporada
de invierno. Sin embargo, este afio han descendido 8.478 millones de barriles.

» Es asi, como el stock de inventarios de petréleo que se mantuvo en maximos histéricos hasta el primer semestre de este afio;
hoy en dia, es inferior al del afio pasado y ha tendido hacia el promedio histérico para esta temporada (ver grafica 1).

+ Este fendbmeno se debe a que la produccién de petrdleo en Estados Unidos ha presentado una caida significativa atribuida a
los huracanes que han afectado las plataformas petroleras en el golfo de México (ver grafica 2).

* En tan solo un mes, la produccion de petréleo que se aceraba a maximos historicos, cayo al mismo nivel que alcanzo por la
crisis de sobreoferta actual del petroleo.

* De esta manera, es de esperarse que una vez todo vuelva a la normalidad, la produccién e inventarios de petréleo vuelvan a
aumentar, desfavoreciendo los precios del petroleo.

1. Inventarios de petréleo totales en EEUU (CdB) 2. Produccion de petroleo diaria EEUU (CdB)
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http://bit.ly/2leegZI

El Oraculo del petréleo
La OPEP pierde su gasolina

» EI 30 de noviembre se llevo a cabo el Comité Ordinario Semestral de la OPEP, en el cual se anuncid una nueva prolongacién
del acuerdo de recortes en la produccion de petrdleo de marzo a diciembre de 2018.

» Es importante resaltar que previo a darse los acuerdos (t-15 dias), el petrdleo ha reflejado un comportamiento al alza similar
hasta la fecha del comité (t).

» Sin embargo, una vez hechos los anuncios (t), el comportamiento ha sido opuesto (t+60 dias). El ler anuncio (nov-2016)
genero fortaleza en el petréleo hasta US$54, mientras que en la 2da ocasion (may-2017) presenté una caida hasta US$42
teniendo en cuenta que el mercado ya lo tenia incorporado.

» De esta manera, al igual que la ultima vez, creemos que los efectos del anuncio OPEP no representaran mayor fortaleza del
petréleo y por el contrario la posibilidad que sea el Ultimo acuerdo de recorte, podria ser perjudicial siempre y cuando
permanezcan los excesos estructurales de oferta (ver El Oraculo del Petréleo | En el ojo del Huracéan)

Comportamiento del petréleo antes y después del anuncio de recortes de produccion OPEP (CdB)
t: 60 dias antes y después de la junta OPEP
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http://bit.ly/2zk7hou

El Oraculo del Real Brasilero
Nueva cosecha de Lula

Of COLOMINA
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El Real Brasilero, una de las divisas emergentes mas importantes de la region y una de las que mayor impacto tiene sobre el peso
colombiano, ha presentado una elevada volatilidad durante las ultimas sesiones sustentada por factores politicos; al conocerse, que el
expresidente Luiz Inacio Lula Da Silva lidera las encuestas presidenciales de octubre de 2018 con un 33%, lo que equivale a 20
puntos sobre el ultraderechista Jair Bolsonaro que se ubica en el segundo lugar.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que al contar con la mitad mas uno de los votos, se deberia realizarse una segunda vuelta en
la gue podria ser derrotado.

Pese a que los datos macroeconémicos apoyaron su labor como presidente (PIB en su periodo promedio 4.08%), una nueva eleccién
del mismo traeria consigo una percepcion negativa por el mercado dado los lios judiciales por corrupcion en los que se ha visto
involucrado (ver grafica). No obstante, vale la pena aclarar que la Unica manera en que Lula estaria inhabilitado para posicionarse en
el cargo de llegar a ganar, seria en caso de que se confirmara una condena en su contra en segunda instancia.

Teniendo en cuenta el impacto que pueden generar este tipo de factores politicos sobre las monedas de la region, seréa clave
continuar haciéndole seguimiento a este evento una vez que los mercados estdn descontando una renovacién politica que genere
mayor estabilidad y a la vez mayor confianza para los inversionistas.

Comportamiento del Real Brasilero en cada periodo presidencial (CdB)
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El Oraculo del Banco Central de Inglaterra
Media libra de inflacion

» El jueves 2 de noviembre se llevo a cabo la reunion del Banco Central de Inglaterra (BOE), donde el consenso del mercado
espera un aumento de tasas de interés en 25 pbs hasta 0.50%, siendo el primer aumento en los tipos de interés desde 2007.
Sin embargo, consideramos que el BOE podria estar tomando una decision equivoca teniendo en cuenta que la libra esterlina
ahora se esta revaluando.

» Hasta la fecha, la inflacion venia aumentando por la devaluacién que presenté la libra esterlina en un claro ejemplo de “pass
through” (ver grafica 1). No obstante, desde septiembre del afio pasado la libra se ha fortalecido, previendo un descenso en los
precios (el rezago entre ambos suele ser de alrededor de 1 afio).

+ De esta manera, teniendo en cuenta que el Reino Unido esta cerca de llegar al pico del IPC, consideramos que un posible
incremento de tasas por parte del BOE seria prematuro, y que de llegar a suceder, podria llegar a ser revertido tal y como
sucedi6 con el Banco Central Europeo durante 2011-2012. Lo anterior se debe a que el Reino Unido aun hace parte de Unién
Europea, y una vez salga vera afectado su crecimiento econémico.

1. IPC Reino Unido vs Devaluacion Libra esterlina adelantada 1 afio (CdB)
2012 - 2017
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cLa “R” esta de vuelta?
Economistas nunca han predicho una recesion econémica

Los analistas siempre son muy conservadores y pocas veces se arriesgan. Si no ven indicios de desaceleracién o
recesion, tenga en cuenta que nunca han predicho una.

Los analistas nunca han predicho unarecesién en los ultimos 35 afios (SG Research)

Proyeccion

AV _
2N \/ \/M\,\/\ \r m\\/\’/\/ NS

-4

1T1971 1T1975 1T1979 171983  1T1987 1T1991 1T1995 1T1999 1T2003  1T2007

Fuente: SG Research
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cvendra otra crisis en 2018? Ciclo actual es el 3ro mas prolongado
Su duracion ha sido de 8 afnos, el maximo ha sido de 10 afios

Todo en la vida es ciclico. Si EEUU no se desacelera en 2018, con mayor probabilidad podria llegarse a dar en 2019

PIB Trimestral US (CdB)

¢2018?
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Mar 91-Mar 01
Feb 61-Dic 69

Jun 09-Presente

Nov 82-Jul 90
Jun 38-Feb 45
Nov 01-Dic 07
Mar 75-Ene 80
Mar 33-May 37
Jun 61-Abr 65
Oct 49- Jul 53
Dic 14-Ago 18
May 54-Ago 57
Oct 45-Nov 48
Mar 79-Mar 82
Nov 70-Nov 73
Dic 70-Oct73
Ago 04-May 07
Dic 54-Jun 57
Abr 88-Jul 90
Jul 24-Oct 26
Jun 97-Jun 99
Abr 58-Abr 60
Dic 58-Oct 60
Dic 85-Mar 87
Jul 21-May 23
Dic 00-Sep 02
Nov 27-Ago 29
May 91-Ene 93
Jun 08-Ene 10
Dic 67-Jun 69
Jun 94-Dic 95
Ene 12-Ene 13
Jul 80-Jul 81
Mar 19-Ene 20

Duracion ciclo econémico en EEUU (ZeroHegde)
Meses, 1854 - fecha

— 120
I 105

I 91

Promedio histérico
40 meses (3.3 afios)

Fuente: ZeroHedge
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Peticiones de subsidios de desempleo alcanzan minimos desde 1973

Tasa de desempleo por debajo de nivel de pleno empleo (NAIRU)

HNTENOTANCIA FMANCHERA
O COLOMINA

oY

VIGILADO
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La tasa de desempleo se ubica por debajo de su nivel de pleno empleo y el nivel alcanzado previo a la crisis de 2008.

Aunque los salarios no han subido lo esperado (en parte por efectos tecnolégicos), podrian estarse sobrecalentando

Crisis
petrolera

100

Crisis de
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1997

Subsidios de desempleo mensual (CdB)
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Subprime
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Tasa de desempleo mensual (CdB)
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Ciclos de aumentos de tasas de interés usualmente terminan en crisis
.. Sera diferente esta vez?

En estos momentos apenas estamos en el ciclo de aumento de tasas de interés. Se prevén 3 aumentos mas en 2018. En
el momento en que la FED finalice el ciclo, preocupémonos!

Fed tightening usually ends with a financial “event” (BofA Merrill Lynch)

O COLOMINA
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20 - ‘82
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La FED continta retando al mercado
Sin embargo, por primera vez ve la posibilidad de recortes en el futuro

* En su junta de septiembre, la FED reafirmé el inicio del ajuste del balance desde octubre, con disminuciones mensuales de US$ 10.000
MM entre titulos de deuda publica e hipotecas, aumentable trimestralmente en US$ 10.000 MM hasta alcanzar US$ 50.000 MM.

* En contra de las expectativas del mercado, la FED mantiene firme la posibilidad de 1 incremento de tasas adicional este afio
(factiblemente para diciembre), y 3 incrementos durante 2018. Sin embargo, nos llama la atencidén gue la proyeccién de tasas desde
2019 en adelante, fue revisada a la baja respecto a la proyeccion anterior, y por primera vez se proyecta una disminucién en el
futuro, en linea con una expectativa de menor crecimiento econémico (PIB 2017: 2.4%, 2018: 2.1%, 2019: 2.0%, 2020 y Largo
Plazo: 1.8%).

* A primera vista, aunque parece prematuro hablar de un ciclo de desaceleracion econémica, cada afio que pase sera mas probable que
suceda debido a lo prolongado que ha sido el ciclo econémico actual (el 3ro mas prolongado en toda la historia).

Cambios trimestrales de proyeccion tasas de interés por parte de la FED (CdB)

3.1%
2.9%
2.7% 1
2 Incremento 1
2.5% 2.875% L .,
Incrementos Disminucion
2 304 2.688% 2.750%
g 2.1%
B 1.9% 3
¥ 1
£y 0 Incrementos
i 1.7% Incremento 2 125%
3 1.375%
0 0
~ 1.5% ——mar-17 jun-17 —e=sep-17
2l 1.3%
2017 2018 2019 2020 Largo plazo
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Aplanamiento de la curva de Tesoros tiende a niveles de crisis
Tesoros corto plazo subiran como tasas FED, largo plazo estable como el IPC

Empinamiento curva Tesoros Americanos (CdB)

1985- Fecha
2.5 1 Crisis ahorros Burbuja Crisis
2.0 A y préstamos dot-come Subprime
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Tesoros 2 afios vs tasa FED (CdB) Tesoros 10 aiios vs IPC desarrollados (CdB)
Proyecta 2 incrementos adicionales en 2017, 3 en 2018 Proyeccién hasta diciembre de 2017, petréleo de 45
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Las burbujas mas grandes del mundo
Hipotecarias, VIX, BitCoin, deuda high yield, entre otros

Las 14 burbujas més grandes del mundo actual (Alberto Gallo’s )

Potential bubbles Type Size Duration % Appreciation Valuations B‘ubk‘)Ie risk
indicator
AUETEIE [FISEiy Ree A4.9tn e 510% Loan to income ratios were 1.8x their long term average High
Market economy years
London Property Real LBR6tn 28 333% Loan to income ratios were 2.3x their long term average High
Market economy years
Hong Kong Property Real HK20tn 2 67% Average home prices were 18.1x gross anual median household income in 2016 High
Market economy years
Short VIX ETFEs Financial 3bn 7 705% Market-implied volatility at histotical lows;VIX average in 2017 at 11.4 vs long-term average of High
years 19.4
BitCoin Financial 56bn yeirs 1526% Price highly sensitive to regultory changes High
FAANGS Financial 2.5tn yelazrs 1363% Pricing unlimited earnings potential High
EM HY Financial 935bn yeirs 240% Current yield at half of long-term average 0.04% percentile rank in long-term range Medium/High
SPX Financial 22tn yezlrs 213% P/E ratio 30% above long-term average Medium
) . 27 10y Bund yield . . ® ’ . .
Bunds Financial EUR2tn years 860bp tighter 10y Bund yield 370bp tighter vs long-term average 6.4% percentile rank in long-term range Medium
30 10y UST yield
USTs Financial 20tn years 700bp tighter 10y UST yield 400bp tighter vs long-term average 6.1% percentile rank in long-term range Medium
§
-

1 inancia Atn . urrent sprea p tighter vs long-term average 0 percentile rank in long-term range Medium
: usIG Financial 6.4 o Spread 2520p o d 6bp tigh [ 49% ile rank in | di
<3 years tighter
i
£ " g o . . g
2: US HY Financial 1.3tn 9 Spre_ad 970bp Current spread 118bp tighter vs long-term average 27% percentile rank in long-term range Medium
& o years tighter
=
£ . Spread 383bp
o European IG Financial EUR2.1tn years tighter Current spread 28bp tighter vs long-term average 39% percentile rank in long-term range Low
a
<
é 9 Spread 1116bp
~ European HY Financial EUR330bn years tighter Current spread 273bp tighter vs long-term average 4% percentile rank in long-term range Low

Casa - BOIS& Fuente: Alberto Gallo’s (portfolio manager of Algebris Macro Credit Fund) 31
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Economia tocaria fondo en 2017, rebotaria levemente en 2018
Estabilidad tasa de cambio y descenso IPC beneficia Confianza Consumidor

PIB Mensual (CdB)
Variacién anual, ISE

9

7

1

-2
2001 2004 2007 2010 2013 2016

Confianza al consumidor vs Délar invertido (CdB)
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§§ 0%
; -10% ,I“”
s| -20% V
3| -30% _ )
2 40% — Confianza Dolar

2001 2004 2007 2010 2013 2016
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= (21%) Establecimientos financieros: La cartera comenzaria a
recuperarse en el 2518 por la disminucién de tasas de interés

A (12%) Comercio: Efecto a favor, estabilidad del délar e IPC,
aumento en confianza al consumidor (negativo elecciones)

= (11%) Industria: Menos aporte de Reficar toda vez que ha alcanzado
el 100% de su funcionamiento. No somos mas competitivos

V¥ (7%) Construccién: Demora en cierre financieros en 4G a la espera
de aprobacién de Ley de Infraestructura y férmula de liquidacién

= (6%) Minas: Relativa estabilidad del precio del petréleo

= (6%) Agricultura: Por el momento no hay riesgos de fendmenos
climéticos (a inicio de 2017 se presento el fendbmeno de La Nifia)

= Inversién: Disminucion inversion publica por recorte del gasto de la
Nacion y Ley de Garantias.

En Casa de Bolsa proyectamos que el crecimiento de 2018 se ubique
entre 1.7% y 2.2% (2% caso mas probable)

Confianza al consumidor vs IPC anual invertido (CdB)

50%
40%

M /vav»
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La Inversion Publica se afectara por el inicio de la Ley de Garantias
La cual se prolongaria hasta el 17 de junio por la 2da vuelta presidencial

TA FMANCHRA

OF COLOMINA

VIGILADO

Actualmente el saldo disponible de la Direcciéon del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica asciende a $26.8 billones, su nivel
mas elevado en su historia como consecuencia del ingreso de recursos por laudo arbitral de Claro y COLTEL, capitalizacion de
COLTEL, finalizacion anticipada de la financiacién del afio 2017 con Titulos TES a través del esquema de subastas y mayores saldos
de recursos administrados principalmente de establecimientos publicos, que forman parte de la Cuenta Unica Nacional y del Sistema
General de Regalias.

Saldo disponible DTN en el BanRep (CdB)
Cifras en billones COP
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25
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0
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2002 ——2003 ——2004 2005 7006 ——2007 —2008 ——2009
7010 —2011 —2012 ——2013 2014 ——2015 2016 2017

CasaagBOIsa Fuente: Banco de la Republica, Valora Inversiones
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Economia saldra del estanco cuando dejemos el pesimismo (recesion)
y aumente el optimismo (confianza)

PIB vs Nimero de veces usada la palabra Recesion en prensa (Revista de Economia Institucional)
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La deuda como porcentaje del PIB se ubica en maximos historicos
Desaceleracion cartera no ha sido suficiente para incentivar inversiones

Endeudamiento como proporcion del PIB (Banrep)
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Consumo se beneficiaria por disminucion de tasas de interés
Reduccion de tasas de 2017 favoreceran cartera en 2018 (rezago 1 aio)

Teniendo en cuenta este rezago (1 afio), la disminucion de las tasas de interés incentivara el crecimiento de la cartera en
el segundo semestre de 2018

Tasas Banrep vs crecimiento carterainvertida (CdB)
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Produccidon y despachos de cemento
Aungue no estan creciendo, ya no se estan contrayendo

Aunque la produccion y los despachos de cemento no estan creciendo, por lo menos ya nos se estan contrayendo como
lo hicieron en gran parte de 2017

Produccion y despachos de cemento (BdB)
Variacion anual

30%
25%
20%

15%
10% / ~ /\\
5% /\/ /\/ ‘\/\/\

Of COLOMINA

0% \ Y
_5%2010 2011 2012 2014 2015 2016 \\\/\70_17
-10%
-15%
-20%
Produccion Despachos nacionales

CasadeBolsa



Produccion de petroleo e Inversion Extranjera Directa (60% del total)
Dependen completamente del comportamiento del petréleo

La Inversion Extranjera Directa seguira siendo baja teniendo en cuenta que en su mayoria se destina al petréleo (60%).
Mientras el petréleo se mantenga bajo, la produccion de crudo tampoco aumentara

WTI vs Produccién de petréleo e Inversion Extranjera Directa Mineria (CdB)
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Las reservas de petroleo son de 5 afos (subirian en 2017)
Incorporacion de reservas ya no compensa la produccion de crudo

Histérico reservas probadas de petrdleo y duracién en afios Colombia (ANH)
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Al iniciar 2018 habria un 2do ciclo de disminuciones de tasas Banrep
Sin embargo seria inferior al 1er ciclo (300 pbs vs 50 pbs)

La inflacion descenderia en el primer semestre por el efecto base a favor generado por el incremento del IVA del 16% al
19% en 2017.En la segunda parte del afio aumentaria por el mismo motivo (variaciones mensuales bajas de alimentos del
252017)

Proyeccion IPCy tasas Banrep (CdB)
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El Oraculo del Banrep
¢,.Cuando finalizaria REALmente el ciclo de disminuciones de tasas?

Teniendo en cuenta que el Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1.40%, los casos en que podria llegarse a
presentar un segundo ciclo de disminuciones de tasas serian cuando:

1. Lainflacion se consolide (promedie el afio) por debajo del 3.00% consistentemente, una vez que el nivel de tasa actual
(4.75%) comenzaria a ser contractivo (tasa de interés real de 1.70%)

El Banrep persiga la inflacion, es decir, que disminuya tasas en la primera parte del afio cuando el IPC desciende hasta
el 3.00%, y la aumente en el segundo cuando el IPC suba hasta 3.67%.

Que el Banrep decida tomar una politica monetaria expansiva (una tasa de interés real inferior al 1.40%)

2.

3.

Por ultimo, cabe resaltar que en términos reales, el sequndo ciclo seria inferior al actual (300 pbs vs 50 pbs)

1. Proyeccion tasainterés real (CdB)
Encuesta expectativas Banrep

2. Escenarios de Tasa de interés real (CdB)
Variando tasas Banrep e IPC
Escenarios IPC

GUPTHRNTENCTACIA FMANCHSA,

6% —IPC efectivo 2.50% 2.75%|3.00% 3.25% 3.50% 3.75% |4.00% 4.25% 4.50% 4.75% 5.00%
5% IPC a 12 meses 4.00% 1.22% 0.97% 0.73% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48% -0.72% -0.95%
4% 4.25%| 1.71% 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48% -0.71%
S 4.50%|1.95% 1.70% 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48%

3% = ‘
1 40% § 4.75%| 2.20% 1.95% 1.21% 0.96% | 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24%

0 |
: 2% S \Q o f\ . © 5.00%|2.44% 2.19% 1.94% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00%
g 1% J \ f v'-: 5.25%|2.68% 2.43% 2.18% 1.94% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24%
0% 2 5.50%|2.93% 2.68% 2.43% 2.18% 1.93% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48%

©
o1 -1% S 5.75%|3.17% 2.92% 2.67% 2.42% 2.17% 1.93% 1.68% 1.20% 0.95% 0.71%
< 204 & 6.00%|3.41% 3.16% 2.91% 2.66% 2.42% 2.17% 1.92% 1.68% 1.19% 0.95%
2 2000 2005 2010 2015 6.25%|3.66% 3.41% 3.16% 2.91% 2.66% 2.41% 2.16% 1.92% 1.67% 1.19%
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Los ciclos de diminucidn de tasas dependen del ciclo econdémico
Se dan en promedio cada 4.5 anos, ciclos estabilidad han durado 11 meses

Teniendo en cuenta que en 2018 finalizaria el ciclo de disminucion de tasas de interés, es posible que antes de finalizar el
mismo afio inicie un nuevo ciclo de incremento de tasas. Los dos ultimos ciclos de estabilidad duraron en promedio 11
meses, lo cual sugiere incrementos de tasas desde noviembre o diciembre de 2018.

Ciclos de Tasas Banrep (CdB)
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La energia renovable es el futuro
Hay que cambiar el paradigma, el valor no esta en el petroleo

Asi tengamos las reservas de carbon mas grandes a nivel mundial y utilicemos nuestro tiempo en basqueda de petréleo,
el mundo esta demandando fuentes de energia renovables (Gas natural, Solar, Hidro).
Arabia saudita vendera parte de la petrolera Aramco para diversificar su economia.

Produccion electricidad por tipo de fuente (IEA)
1974-2016
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No nos quedemos atras
China, Dinamarca, Francia, entre otros ya lo estan haciendo

Que no seamos nuevamente los ultimos
También tiene que ver profundamente con nuestra inversiones

Produccidn electricidad por tipo de fuente (IEA)
1974-2016

Volvo is only making electric or

hybrid cars from 2019 London wants to make its entire

transport system emission free selling clcciric or hybri

by 2025
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Estrategia en Renta Fija para 2018
El 1er semestre se favorecera la tasa fija, el 2do la indexacion al IBR e IPC

ler semestre

Para el primer semestre del afio sugeriremos sobreponderar los titulos
en Tasa Fija, para beneficiarse de las disminuciones de tasas de
interés que hacen falta por hacer.

Tasa fija (disminucion de tasas)
IBR (diversificacion)
IPC (caida de inflacion)

En TES, sugerimos tomar utilidad en TES UVR de corto plazo al inicio
de afo (anticipAndose al fin del ciclo de inflaciones mensuales
elevadas). En TES COP, sugerimos mantener posiciones de baja y
media duracion con elevado cupon (octubre 2018 y julio 2020)

TES UVR (venta inicio ano)
TES COP
(corta duracién)

CasadeBolsa

2do semestre

Para el segundo semestre del afio sugeriremos la indexacion en IPC e
IBR, para beneficiarse del incremento que tendria la inflacion por base
estadistica, y la posibilidad de que el Banrep empiece a subir tasas.

IPC (incremento inflacion)
IBR (diversificacion)
Tasa fija (estabilidad tasas)

En TES UVR, sugerimos comprar TES de corta y media duracién
alrededor de septiembre para beneficiarse del inicio de ciclos de
inflaciones mensuales altas. En TES COP, sugerimos alargar la
duracion (2024-2026)

TES UVR (en septiembre)
TES COP
(larga duracion)
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Desaceleracion de cartera incentivara compra de TES de Bancos
Cuando las condiciones de liquidez se normalicen

* Segun la historia, el Sistema Financiero
aumenta sus inversiones, en especial en
titulos de deuda TES, en momentos en que
la economia y la cartera de créditos se
desacelera (como ocurri6 entre 1999 vy
2001); y las disminuye, cuando la economia
y la demanda interna se encuentran
boyantes (como entre 2006 y 2009).

* Actualmente, aunque la economia presenta
uno de sus crecimientos mas bajos de los
ultimos 8 afos y la cartera no crece, ain no
ha incentivado la compra de TES del
Sistema Financiero, sin embargo, puede
llegar a suceder cuando la liquidez en el
sistema se normalice.

* Teniendo en cuenta que las expectativas de
crecimiento  contindan siendo muy

‘ retadoras, es probable que la cartera como
i porcentaje de los activos comience a
§-§ descender (hasta el momento se ha
E; mantenido estable), incentivando que los
g bancos comerciales vuelvan a demandar
5 TES

a

<

o

>
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Cartera, inversiones y TES en poder del sistema financiero (Banrep)
Informe sobre inflacién junio de 2017

(porcentaje de los activos) (porcentaje de los activos)
40,0 1 750
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Riesgo pais de Colombia se mantiene entre niveles BBB-y BB+

El mercado ya lo tendria descontado, al igual disminuye aversion al riesgo

El riesgo pais de Colombia ha disminuido (en una mayor medida), al igual que lo han hecho la mayoria de los paises de la
region. Este fendmeno lo explica una baja aversion al riesgo por la amplia liquidez mundial, no por mayor confianza

CDS a 10 afios Colombia, paises BBB, BBB-y BB+ (CdB)

Promedio aritmético
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GUPTHRNTENCENCIA FMANCHRA,

S8 COLOMENA

El Oraculo de los TES
2026, la posible nueva referencia de largo plazo en manos de Extranjeros

» Durante septiembre se evidencidé un incremento significativo en el volumen de negociacion de los TES Agosto de 2026
(principalmente en la plataforma SEN), superando ya el de los TES Julio de 2024, actual referencia de largo plazo del mercado

local (ver grafica 1).

* Debido a lo anterior, consideramos que es posible que el mercado este cambiando de referencia de largo plazo hacia los TES

Agosto de 2026 (duracion de 6.4 afios), una vez que ahora los TES Julio de 2024 representan mas un titulo de mediano plazo

dada su duracion (5 afos).

« El monto emitido del TES Agosto de 2026 ya supera el de TES Julio de 2024 ($27.7 frente a $26.87 billones respectivamente),
es de cotizacion obligatoria, hace parte de la subastas de TES, y la tenencia de extranjeros asciende al 21.7%, superior a la

gue tienen actualmente en los TES Julio de 2024 (ver tabla 2)

» De confirmarse, esperamos que el volumen de negociacion del TES Agosto de 2026 también comience a aumentar en la

plataforma MEC, y que su spread frente al TES Julio de 2024 disminuya al menos hasta 10 pbs (actual 27.5 pbs)

1. Volumen diario de negociacion TES MEC + SEN (CdB) 2. Principales variables TES de largo plazo (CdB)
Promedios mdéviles de 5 dias,. Cifras en Billones COP Cifras tomadas de Bloomberg

TES 24 TES 26 TES 28 TES 30

1.2 -

Cotizacion
1.0 - obligatoria S| S| NO >
0.8 Subastas NO S NO NO

0.6

Monto emitido 26.8 277 13.8 17.1

04 (billones)
. .
0o oTenencia - yg 30, 21.7% 251% 32.6%
extranjeros
0.0
sep.-16 mar.-17 sep--17  puracién (afios) 5.0 6.4 7.3 8.3

2024 =—2026 -——2028 -—2030

CasadeBolsa
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Estrategia Spread TES 2024-2026
Largo TES Agosto 2026, corto TES Julio 2024

« Teniendo en cuenta que la liquidez del TES Agosto de 2026 ha venido aumentado porque su monto emitido ya supero al
de los TES Julio de 2024 ($27.7 frente a $26.87 billones respectivamente), es posible que ahora se convierta en la nueva
referencia de TES de largo plazo (ver Informe 2026, la posible nueva referencia de largo plazo en manos de Extranjeros).

« De ser asi, aunque no consideramos que la liquidez del TES Julio 2024 disminuya significativamente por que es el 2do
TES mas con mayor valor de mercado, el spread entre ambos titulos tendera a la baja tal como ocurrié en 2011 cuando el
TES Julio de 2024 comenz0 a ser la referencia de largo plazo en reemplazo del TES Julio de 2020 (ver gréfica 2)

« De esta forma, esperamos que su el spread entre ambas referencias disminuya al menos hasta 10 pbs (actual 27.5 pbs,
stop loss 36.25 pbs), lo cual sugiera tomar una posicion larga en TES Agosto de 2026 y corta en el TES Julio de 2024 (ver

grafica 1).
1. Spread TES 2024- 2026 actual (CdB) 2. Spread TES 2020-2024 en 2011 (CdB)
Afio de céalculo 2017 Afio de célculo 2011
53
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5 33
H
£y 23
¥
5 13
E 3
: ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. ene. feb. mar. abr. may.
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Un nuevo TES para la familia de UVRs
Emision por $1 billon a 30 ainos antes de finalizar el afio

« La Nacién emitiria una nueva referencia de TES UVR con un plazo a 30 afios (2047) dirigida principalmente a las
compafias Aseguradoras, una vez finalizadas las subastas de TES competitivas para este afio (ver El dato | Este mes
disminuira oferta de TES por finalizacion de subastas)

» Segun el Plan Financiero de este afio, la emisién sera por $1 billon de pesos.

* Aunque en la Estrategia de Colocacion de TES creada en 2012 por el Ministerio de Hacienda habia establecido que la
emisién de TES UVR se haria en afios impares a un plazo maximo de 20 afios, en la misma se reservaron el derecho de
colocar titulos a plazos mayores con el fin de satisfacer necesidades del mercado, tal como la actual.

« Teniendo en cuenta que la duracion del titulo es elevada, consideramos que no generara alteraciones en el empinamiento
de la curva de rendimientos en UVR (en el largo plazo tiende a aplanarse)

« Por ultimo, estimamos que el titulo se ubigue en un rango entre 4.0% - 4.10%, una vez que recibiria una alta demanda al
ajustarse con las politicas de inversion de las Aseguradoras (IPC + 4.0%).

Curva TES UVR (CdB)

Fecha

4.1 o

3.8 TES UVR 2047
35 @t ° o
2 e

U .

2 e 0.

2.3 |

‘ 2.0 .

Tasa (%)

SUPTHANTENOTNCIA FMANCHRALA
OF COLOMENA

1.7
0 2,000 4,000 6,000 8,000 10,000 12,000

Dias al vencimiento
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Tenedores de TES
Banrep y MinHacienda continuarian fomentando la liquidez en el mercado

El Banco de la Republica continuaria comprando TES mientras La Ley de garantias este en vigencia. Al igual,
consideramos que el Ministerio de Hacienda continuara haciendo redencion anticipada de los TES 2018 que vencen a
finales del proximo afio

Tenencias de TES MinHacienda acumuladas y variacién mensual (CdB)
Cifras en billones de COP

Var mensual
Acumulado
6
4
2
0
- ] | [ ] | ]
-2

ene.-17 feb.-17 mar.-17 abr.-17 may.-17 jun.-17 jul.-17 ago.-17 sep.-17 oct.-17

Tenencias de TES Banrep acumuladas y variacion mensual (CdB)
Cifras en billones COP

12
8 7
-]
- 2
3 [ B — A A
-4 = | | [ |
> 2011 2012 2013 2014 2015

(3)
CasadeBolsa

W comEansta co boksa co Gopa Al

53



GUPTHNTENCIACIA FMANCIHEA,

Alternativa de inversion en TES COP de 2020 hasta 90 dias
Beneficiandose del segundo ciclo de disminucion de tasas del Banrep

Continuamos sobreponderando los TES COP 2020  Proyeccion de IPC y tasas Banrep (CdB)

teniendo en cuenta los siguientes fundamentos
9 9% 8.97% —IPC
1. El IPC subi6 menos de lo esperado durante 804 /\ Banrep
este _segundo semestre, y el crecimiento se 0 IPC Sin alimentos
mantiene lento, ampliando las expectativas de 7%
disminucion de tasas Banrep hasta 4.50%
(posiblemente caigan a 4.25%) 6%
2. Durante el ler trimestre la inflacion caeria entre
50 y 60 pbs por el efecto base del incremento 5%
del IVA de 2017. 4%
3. Las tasas de interés real se ubican en su
promedio histérico (186 pbs), y se ampliarian 3%
por el descenso que tendria el IPC
4. Los titulos rompieron el 5.32% a la baja. Su 2%
siguiente zona de congestion se ubica al 5.00% 2016 2017 2018

Escenario rentabilidad a diferentes plazos (CdB)
TIR Compra estimada: 5.29% EA

9 .’ ; % I A Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
" | Compra] Venta [ 30 [ 60 [ 90 | 120 | 180 | 270 | 970
Rentabilidad estimada entre 60 y 90 dias si el 6.29% HeEAEl 7 35%  3.01%  0.76%  153%  3.06%
Banrep baja tasas entre 25 y 50 pbs 6.04% 13.73% 435% -101% 071%  246% 361%
; 5. 79% 782% 126% 104% 221%  339%  4.17%
: 5.54% 149%  196% 314%  374%  433%  473%
. 5.29% 5.29% 529% _ 529%  529%  5.29% 5.29% 5.29% 5.29%

O 5.04% 12.55% 8.73% 7.49% 6.87% 6.26% 5.86%
O 4.79% 20.35% | 12.30%  9.74% 5.48% 7.24% 6.43%
4.54% 28.71%  16.00% 12.04%  10.12% 8.23% 7.01%

, 4.29% 3767%  1982% 1440%  1179% 9 23% 7 59%
Cupon del TES COP de 2020, lo cual
beneficia la causacion

VIGILADO

* Tasa sujeta a cambios segln condiciones de mercado
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Los swaps IBR esperan que el Banrep disminuya tasas hasta 4.25%
Empinamiento curva de TES sugiere posiciones en baja y media duracion

Proyeccion tasas Banrep CdB, Mercado y Swap IBR (CdB)

5.25%

—Mercado

5.00%
4.75% -_“\\\—-—\\\‘
4.50%

4.25%
4.00%
3.75%

dic.-17

nov.-17
ene.-18
feb.-18

Tasareal a 3 afios (CdB)
5%
4%
3%
2%
1%
0%

-1%
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Proyeccion tasa Banrep vs TES 2020 (CdB)

8.00%

7.00%

6.00% \

5.00%

4.00%
—TES 2020 Banrep

3.00%
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Empinamiento curva Tasa Fija (CdB)
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157

(43)
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La estacionalidad de los TES UVR
Sugiere compra de TES UVR de corto plazo entre agosto y septiembre

VIGILADO

S& COLOMINA

Los TES UVR hasta 3 afios presentan un comportamiento estacional que depende del IPC mensual. Suelen comprarse
entre agosto y septiembre, y venderse después de enero

Estacionalidad TES UVR entre 2008-actual (CdB)
Promedio variacion de tasa en pbs

Mes l1ano 2anos 3anos 5anos 10 anos

Venta | ene
feb
mar
apr
may
jun
jul

aug
sep
oct
nov
dec

Compra
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En 2018 emitirian TES por 39 billones
Sin embargo podrian adicionar $500.000 MM para pagar deuda de Caprecom

Fuente y Usos 2017y 2018 (MHCP)
Cifras en COP miles de MM, segun el MFMP

Fuentes

Externos 17.238 11.720 De los cuales
Bonos 8.798 7.325 Intereses internos 20.831 21.946
Multilaterales y otros 8.440 4.395 Intereses externos 6.681 7.655
Internos 39.744 39.270 Gastos en ddlares 1.438 1.234
TES 39.711 39.250
Subastas 27.507 27.000
Subastas UVR Largo plazo 1.000 3.000 Externas 8.098 2.942
Entidades publicas 9.000 9.000 Internas 10.199 15.237
Pago de obligaciones 2.204 250 Redencién TES 2018 4.000
Otros 33 20
h
=
i
i
i
£y
r.; )
H
a En pesos 6.277 7.361
<
g En délares 8.546 4.620 En pesos 7.361 7.058
’ En ddlares 4.620 4.117

CasadeBolsa
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Subastas de TES iniciarian en enero
y finalizarian entre septiembre y octubre como ha sido costumbre

Subastas de TES mensuales (CdB)
2010 - Fecha, Cifras en Billones COP

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct

m2010 m=m2011 2012 w=2013 m2014 2015 w=2016 82017

3.5

3.0

2.

ol

2.

o

1.

ol

1.

o

0.

TA FIMANCIERARA
ol

S8 COLOMINA

0.

o

nov

LADO -

via

CasadeBolsa :



Vencimientos de TES de 2018 se concentran entre octubre y noviembre
Adicional a los vencimientos trimestrales de TES de Corto Plazo

TES vigentes (CdB)
Cifras en MM

Cotizacién Tasa Valor
Obligatoria Cup6n Nominal

TES Vencimiento

Pago
cupoén
2018

Flujo
total
2018

12-dic-17
Corto BEEEEIgHES]

0.00% 2,600,000
2,600,000

2,600,000

plazo EEPETITEE: 2,600,000 2,600,000
11-sep-18 1,800,000 1,800,000

24-oct-18 11.25% 3,432,331 386,137 3,818,469
21-nov-18 X 5.00% 9,668,635 483,432 10,152,066

11-sep-19 X 7.00% 13,849,626 969,474 969,474

24-jul-20 X 11.00% 19,478,743 2,142,662 2,142,662

cop 04-may-22 X 7.00% 28,499,165 1,994,942 1,994,942
24-jul-24 X 10.00% 26,889,987 2,688,999 2,688,999

26-ago-26 X 7.50% 28,641,413 2,148,106 2,148,106

28-abr-28 6.00% 13,804,481 828,269 828,269

18-sep-30 X 7.75% 17,081,086 1,323,784 1,323,784

30-jun-32 X 7.00% 8,718,750 610,313 610,313

§ 17-abr-19 X 3.50% 10,253,418 358,870 358,870
§ 10-mar-21 X 3.50% 19,057,571 667,015 667,015
3% 23-feb-23 4.75% 15,054,325 715,080 715,080
§§ UVR 07-may-25 X 3.50% 9,729,520 340,533 340,533
§ 17-mar-27 3.30% 4,781,412 157,787 157,787
2 25-mar-33 X 3.00% 8,965,541 268,966 268,966
2 04-abr-35 X 4.75% 7,015,649 333,243 333,243

CasadeBolsa

Perfil de vencimiento y pago cup6n TES 2018 (CdB)
Cifras en billones

10

1F |||

feb mar abr may jun jul ago sep oct nov

0o

(o3}

N

o

UVR TCP =mCOP

59



Durante 2018 venceran titulos de deuda corporativa por $5.6 billones
48% en Tasa Fija, 40% en IPC, 7% en IBR y 5% en DTF

Vencimientos deuda corporativa 2018 por indicador (CdB)
Bill COP

1.4
1.2
1.0
0.8
06 0.4

0.4

0.2

| 01
' : 0.1
00
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0.4
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INTENOENCIA FMANCHRA
O COLOMINA

VIGILADOQ "

Hasta el momento hay 4 emisiones de deuda corporativa esperadas
Titularizadora, Promioriente, Gases de Occidente y PEI

Cronograma ofertas publicas confirmadas (CdB)

Fecha emision Emisor Titulo

Monto COP Referencias Calificacion
* CdB
* CdB
* CdB
* CdB Titulo de Participacion | _____630.000MM [ ND | AAA |
*CdB 252017 Ascentis antes Finesa Titulo de Participacién Perpetuo ND
* CdB 252017 Valorar Futuro Titulo de Participacion ND Perpetuo ND
*CdB 2018 Titularizadora Colombiana Titulo de Participacién 140.000 - 200.000 MM Perpetuo AAA

* La presente informacién no constituye una oferta publica. Las condiciones definitivas de la emisién seran publicadas
en el respectivo Aviso de Oferta Publica

CasadeBolsa
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Las acciones han subido a nivel mundial por la elevada liquidez
No valoracion ni crecimiento economico elevados

Aunque la FED continuaria aumentando las tasas de interés y el Banco Central Europeo moderaria su compra de activos,

la liquidez en 2018 continuaria siendo elevada, favoreciendo el desempefio de las activos de riesgo

MSCI Global retorno total vs balance Bancos Centrales G4 como % PIB (JPMorgan)

2008-2020
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SUPTHNTENOIANCIA FMANCIERA
Of COLOMNA

VIGILADO

La acciones anticipan al ciclo del PIB (en promedio 15 meses)
El PIB habria tocado fondo en 2017

Comprar barato, antes que el ciclo econémico llegue a tocar fondo. Vender, cuando se aproxima una desaceleracion.
No esperar para comprar cuando la economia comience a repuntar.

Colcap vs PIB (CdB)
2005-2017

( Control de
capitales

1
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Todos los activos estan altamente correlacionados
Sin embargo, cambian en el tiempo segun magnitud y duracion del movimiento

En ciclos de relativa estabilidad (como el actual), la correlacion entre los activos locales acciones, TES y dolar tiende a
disminuir. Tan solo en movimientos rapidos y agresivos, suele incrementarse

Colcap, dolar, y TES 2024 (CdB)

Baja correlacion

1900
g \ Activos moviéndose en diferentes L
0000554/ | direcciones o000
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0.0005+ 1790
F6.000 |
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0.00044 w
W
b Colcap
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¢ Nuestras acciones podran sobrevivir a un dolar mas fuerte?
El peso y sensibilidad del Colcap con el petréleo es el mas bajo en su historia

Teniendo en cuenta que el peso de la acciones petroleras en nuestro mercado ha disminuido, consideraramos que el
mercado tendra una menor sensibilidad a un cambio tanto del petréleo, como del ddlar.

Participacion de acciones petroleras y financieras en el Colcap (CdB)
2008-2016
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Financieras —Petroleras
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Una rentabilidad que no es solo valorizacion de la accion ,:‘;,:2(;_
¢, Qué paso con los accionistas que invirtieron en 20077? +=PETROL

Los dividendos son otra alternativa de inversion en acciones (la parte fija).
Al momento de calcular su rentabilidad, deben ser tenidos en cuenta.

a RENTABILIDAD:

(Dividendos + A Precio)

|

11.8% 1.8%

Fechade

Emision
*Cifras en COP
g 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017
;5 0‘1400 115 1.670
§g Precio Precio
l Compra Dividendos Venta
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Colcap fija su mirada en 2018

La utilidad y el Banrep llegan a un acuerdo

GUPTHRNTENCENCIA FMANCHRA,
S8 COLOMENA

YIGILADO

CasadeBolsa

Crecimiento

Esperamos que la reduccion en la tasa de intervencion del Banco de la Republica (disminucion de 250pbs)
genere un impacto positivo sobre los resultados corporativos de las compafias. Por otro lado, los menores costos
de financiacion favorecerian la utilidad neta de las firmas via menores gastos financieros.

Consideramos que menores niveles de inflaciéon y una mayor estabilidad del délar también tendrian un efecto
positivo sobre los resultados financieros, dado el impacto positivo sobre el poder adquisitivo y confianza de los
consumidores, ademas de una mayor previsibilidad y menor incertidumbre a la hora de evaluar inversiones o cerrar

negocios.

’3 Petroleo

Tasas de interés

Q Inflacion

Gastos
Financieros

Utilidad Neta

Recuperacién
de Consumo
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Un Colcap timido ante un “rally” emergente

La liebre cada vez mas lejos de la tortuga. Ruido politico entre las razones

Comportamiento emergentes vs. Colcap (CdB)

Base 100 = enero 2017 ¢un rezago justificado?

e MXEF e=—Col MXLA
olcap . ’f\,
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Desempeiio mercados Latinoamericanos (CdB) D A=
Base 100 = enero 2017 D
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3] e} 5 5 > c 5 o o ]

G 2 £ © £ = - @ 3 ©
Chile e=s==Colcap == Brasil == México Peru

CasadeBolsa

Déficit Fiscal

Menor Crecimiento

Riesgo de Calificacion

Ruido politico

Fortaleza del dolar
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Colcap contintla con multiplos menores a comparables
¢ Mayor percepcion de riesgo le estaria quitando atractivo a Colombia?

P/VL (Bloomberg)
Veces

México

Chile

Peru

Brasil

Colombia

EV/EBITDA (Bloomberg)

Chile
£ .
§ Peru
o
§o Brasil
;8
: México

Colombia

VIGILADO
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RPG - Estimado (Bloomberg)

Chile
Peru
Brasil

México

Colombia

Dividend Yield - Estimado (Bloomberg)
%

Brasil
Colombia
México
Chile

Peru
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Multiplos por debajo de su media historica
Principales multiplos del Colcap

PER (Bloomberg) P/VL (Bloomberg)
237 Veces 20
22.6
1.7
1.3
17.2 1.3
15.1 11
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EV/EBITDA (Bloomberg)
13.5
i 10.4 El Colcap se ubica por debajo de la media
i historica de sus principales multiplos e incluso en
3% minimos de los ultimos afos, lo que traduciria que el
gé principal indice bursatil colombiano podria ubicarse
g en una zona interesante de
8.4
6% 7.3

VIGILADO

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

CasadeBolsa
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Top picks

Casa de Bolsa

e 531

GrupoEnergiaBogota
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Grupo Energia Bogota (antes EEB)
Lider en Mercados Energéticos Relevantes

.‘é; GrupoEnergiaBogota

Presencia solida en Latam (GEB)

Transmision # 1 Guatemaia
A
Cuota de Mercado (%)
[ngrests STNY Gam) 20.80/0 TRECsA A

| 2

Electricidad

Distribucion # 1 Colombia
Cuots ge Mercado (%)
(Kueh) 22.1% codensa 2]

Transmision # 2 Colombia
Cuots ge Mercado (%)
(Ingresos ST Col.) 1 2.6°/o @ m
S #3 Cotombi

de N 0,

Capacidad inst. (%) 22-7 /0
Cuotl ¢« Mercado mmsa
Generacién (%) 21.0%

% 31 Gas Natural

# 1 Colombia

L
gasNatwral
fenosa

PRI 0"

25

# 1 Colombia

TGl

Distribucion
ﬂ Electricidad a— Guts de Metesdo (%) a
- (¥ de cherdes) 65-4 /o
Transmisién #1 Peru
Cuota de Mercaco (%) ,“ / | Y
(Ingrasos STN Peru) 66 30/0 E—m R— ur £ ) Transporte
2 Cuots de Mercado (%) o
" J g K" (Vekimen Transportano) 84.7%
7Y Ly
Gas Natural TR
< P [ ¢
’g 3y Electricidad
Distribucion #1 Peru
$ Cuota de Mercado (%) o sl a2 :" 5
{Volismen demandado) 81 oo/o ﬁ(i”‘ﬁ.:g o (-il—'.-% \ Transmision
Cucta de Mereado (%)
(Km de ZX0-138 XV lineas) 1 10/0

VIGILADO
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Democratizacion del 20%

Haria que EEB ascienda al 3r puesto del Colcap

GUPTHRNTENCENCIA FMANCHRA,
S8 COLOMENA

VIGILADO

CasadeBolsa

Canasta Colcap Estimada (CdB)

Especie Canasta Flujos Days to
Estimada Actual (COP MM) trade
EEB 7.87% 4.14% 102,126 1194

PFAVH 1.18% 1.20% -486 0.1
CNEC 0.35% 0.36% -187 0.2
ETB 0.22% 0.22% -97 0.3
CLH 1.97% 2.01% -1,229 0.3
EXITO 3.35% 3.45% -2,841 0.3
BCOLOMBIA 5.84% 6.11% -7,314 0.5
PFDAVVNDA 3.17% 3.30% -3,444 0.5
CORFICOLCF 3.15% 3.26% -2,938 0.6
ECOPETROL 7.50% 7.82% -8,686 0.7
PFBCOLOM 13.29% 13.87% -15,857 0.7
PFAVAL 5.04% 5.19% -4,006 0.8
PFGRUPSURA 4.23% 4.38% -4,104 0.9
PFCEMARGOS 2.35% 2.42% -1,955 1.0
CONCONCRET 0.33% 0.35% -512 1.0
CEMARGOS 5.03% 5.18% -3,977 1.0
BVC 0.21% 0.22% -326 1.0
GRUPOSURA 881% 9.12% -8,377 1.3
PFGRUPOArg 4.13% 4.36% -6,217 14
NUTRESA 6.18% 6.36% -5,032 15
GRUPOARGOS 590% 6.12% -6,130 1.6
CELSIA 1.70% 1.78% -2,220 1.7
BOGOTA 253% 257% -1,212 1.8
ISA 491% 5.17% -7,038 2.3
GRUPOAVAL  0.75% 0.78% -827 2.6

*Calculos estimados en el valor de los Activos Netos al 31
de enero de 2017 y TRM de COP 2,906.01

.‘: , GrupoEnergiaBogota

EEB desbancaria a Ecopetrol

* Actualmente, el Distrito posee el 76.28% del total de acciones de EEB. La
enajenacién del 20% del total de acciones que ellos planean realizar, incrementaria
el flotante de la accién de EEB, generando una mayor participacion dentro del
Colcap, escalonando 8 posiciones y desbancando a Ecopetrol de la 3era posicién.

* De esta manera, la accién pasaria de tener una participaciéon dentro del Colcap de
4,15% (Rebalanceo del 1T17) a 7.88% (estimada cuando se de el evento).

Flujos compradores de EEB equivalentes a 4 meses de

negociacion

* Esta operaciéon generaria un flujo comprador respecto al ETF iCOLCAP
aproximadamente de COP 102.000 MM; lo que equivaldria a 120 dias de

negociacion (teniendo en cuenta el promedio de negociacion de los Ultimos 180
dias).

EEB espera captar COP 1.18 billones por venta de acciones
Accion Precio venta Acciones totales Monto total (COP mm)

N
PROM

@. 14,000 18,448,050 258,273

El\:n:u LopuY 481 8,772,703 4,220

5,201 177,464,263 922,992

26,000 223 6

nutresa
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SUPTHNTENOIACIA FMANCIERA

VIGILADO

Grupo Exito éxrto
Inicia con pie derecho las clases de samba )

Exposicion ingresos Exito por pais (CdB) Con la compra del 18.7% de los acciones de GPA en 2015 (50% del
derecho de voto de la compafiia), Exito ha logrado conseguir una
gran exposicion a Brasil.

Colombia

Esperamos que la estabilizacion de la economia brasilera tenga un
impacto positivo sobre los resultados financieros de Grupo Exito en
el afio 2017. Aunque prevemos un afo dificil para esta economia,
destacamos la rapida caida de la inflacién en Brasil.

Brasil Uruguay
Se evidencia que la accion de GPA ha tenido un buen
. ' Argentina comportamiento desde inicio del afio 2016, alcanzando una
4 valorizacion de +47% desde esta fecha, mientras que la accién de
Grupo Exito se ha visto rezagada (+16,9%).
Comportamiento acciéon Exito y GPA (CdB) Expectativas econdmicas Brasil (CdB)

EXITO

—GPA O O

Tasas de
PIB * interés

Inflacion

OF COLOMINA

2016 2017

H]

CasadeBolsa
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Se estima una recuperacion del PIB de Brasil
Luego de una grave crisis

PIB real Brasil (CdB)

*Estimaciones (Bloomberg)

HNTENOTANCIA FMANCHERA
O COLOMINA

Py

2013 2014 2015 2016

VIGILADO
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2017*

2018*

76



Grupo Nutresa
Resistente frente a un entorno retador
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Las ventas se muestran resistentes al entorno
econdmico retador gracias a su estrategia de 63.3%
incremento de precios. COLOW,[A"

S& COLOMINA

Empresa lider en alimentos procesados en
Colombia (60,5% participacion de mercado) y uno
de los jugadores mas relevantes del sector en
América Latina, en ocho unidades de negocio.

VIGILADO "7
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Tabla de Recomendaciones Estructurales y Precios Objetivo

Horizonte de 12 meses

Precio Objetivo Precio Actual Valorizadas/Desvalorizadas

Canacol 11,200 9,810 13.3% Sobreponderar
Grupo Argos 22,900 20,340 11.9% Sobreponderar
Exito 18,000 16,400 9.3% Sobreponderar
Nutresa 29,500 27,580 6.7% Sobreponderar
EEB 2,391 2,065 14.7% Sobreponderar
Conconcreto 1,225 1,020 18.3% Neutral
ETB 600 499 18.4% Neutral
Celsia 5,000 4,750 5.1% Neutral
CLH 12,000 11,040 8.3% Neutral
Avianca 3,000 2,910 3.0% Neutral
Grupo Sura 41,000 38,940 5.2% Neutral
BVC 24 25 -4.5% Neutral
§ ISA 14,300 13,820 3.4% Neutral
il Ecopetrol 1,580 1,765 11.1% Neutral
gs Cemargos 11,300 10,620 6.2% Subponderar
s Davivienda 30,500 29,700 2.7% Subponderar
: PFBancolombia 29,000 29,040 -0.1% Subponderar

CasadeBolsa
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Rebalanceos trimestrales

=

i
b |

4

b)
g8
3
[
=
5
o
c
a
<
o
>

CasadeBolsa 79



Perfiles de inversion segun el perfil de riesgo
No existe un tipo de activo que siempre sea el mas exitoso

TA FMANCHRA

OF COLOMINA

VIGILADO

Riesgos 2018

 Politico

» Leve recuperacion econémica
» Devaluacion del peso

* Volatilidad

Ante ese escenario es muy importante estar diversificado, nos solo por indexacién, sino por tipo de activo. Hay que
tener portafolios balanceados con exposicion acotada al doélar, stock picking en equity local y renta fija local
preferiblemente con bajo riesgo de crédito, mientras los indicadores del sector financiero mejoran.

Fondos Perfil Perfil Perfil
CdB Conservador Moderado Agresivo
Liquidez q
Acciones locales

Inmobiliario

CasadeBolsa
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No existe un tipo de activo que siempre sea el mas exitoso
Tendencias, correlaciones, y rendimientos varian en el tiempo

HANTENOTACIA FMANCIERA
OF COLOMINA

VIGILADO "°F

Defina su perfil de inversion

Conservador: Buscar rentabilidades a corto plazo
manteniendo un portafolio equilibrado y diversificado entre
FIC Liquidez, deuda soberana y corporativa de baja
duracion, acciones locales de poca volatilidad, acciones
internacionales y activos inmobiliarios.

Moderado: Busca rentabilidades un poco mayores
asumiendo mas riesgo, a través de un portafolio invertido
en su mayoria en Renta Fija con algunas inversiones en
acciones locales e internacionales, asi como en activos
inmobiliarios. La posicidn en deuda soberana y corporativa
es de media duracion.

Agresivo: Busca mayores rentabilidades con un horizonte
de largo plazo, asumiendo altas volatilidades con un
portafolio con mayor ponderacién en acciones locales e
internacionales, con inversiones en activos inmobiliarios,
deuda soberana y corporativa de mayor duracion.

Desempefio de los mercados mundiales (CdB)

Ultimos 15 afios
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Perfil Conservador
Inversiones a corto plazo de baja volatilidad

* Objetivo: Buscar rentabilidades a corto plazo manteniendo un portafolio equilibrado y diversificado entre FIC Liquidez, deuda soberana y
corporativa de baja duracion, acciones locales de poca volatilidad, acciones internacionales y activos inmobiliarios.
* Periodo de inversion: 365 dias

+ Tipo de renta: 29% FIC Liquidez, 55% Renta Fija, 4% Acciones Locales, 5% FIC Mercados Globales, 7% Fondo Inmobiliario PEI

Composiciéon Portafolio Perfil Conservador (CdB)

Activo Referencia Participacion Pl:dZO Retorno Calificacion Dur:amon
(dias) Esperado (afnos)
Liquidez FIC 0 0
(29%)- Liquidez 29% NA 4.38% AAA 0.5
) Tasa Fija a 1.5 afos 22% 365 6.02% AAA 1.44
szggf)'lsa IBR a 1 afio 19% 365 5.78% AAA 0.97
0
IPC a 2 afios 14% 365 5.69% AAA 1.88
Acc'orzj;)')oia'es Grupo Energia de Bogota 4% 365 11.70% NA NA
‘ Mercad?; sl‘s’ba'es FIC Acciones Globales 5% 365 6.00% NA NA
Fondo Inmobiliario PEI 7% 365 8.26% AAA Perpetuo
(7%)
100% 5.84%
§

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 12 meses

3 Se establece con el objetivo de realizar Rotacion entre 180 y 365 dias

4 Las rentabilidades de las acciones son retorno total (valorizacién + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa

5 Retorno esperado mercado norteamericano S&P500 de 0%, 10% Europa y 6% Asia (encuesta Bloomberg), mas devaluacion de 6%

CasadeBolsa

YIGILADO
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Perfil Moderado
Inversiones a mediano plazo de volatilidad moderada

* Objetivo: Busca rentabilidades un poco mayores asumiendo mas riesgo, a través de un portafolio invertido en su mayoria en Renta Fija con
algunas inversiones en acciones locales e internacionales, asi como en activos inmobiliarios. La posicién en deuda soberana y corporativa es de
media duracion.

» Periodo de inversion: 365 dias

+ Tipo de renta: 18% FIC Liquidez, 40% Renta Fija, 20% Acciones Locales, 9% FIC Mercados Globales, 13% Fondo Inmobiliario PEI

Composiciéon Portafolio Perfil Moderado (CdB)

Activo Referencia Participacion Pl:dZO Retorno Calificacion Dur:amon
(dias) esperado (afnos)
Liquidez FIC 0 0
(18%)° Liquidez 18% NA 4.38% AAA 0.5
) Tasa Fija a 4 afos 16% 365 7.07% AAA 3.57
Renta Fija IBR a 2 afios 14% 365 5.93% AAA 1.87
(40%)°
IPC a 4 afios 10% 365 6.33% AAA 3.48
Acciones locales Grupo Argos 8% 365 14.99% NA NA
(20%) * Grupo Energia de Bogota 6% 365 11.70% NA NA
° Grupo Nutresa 6% 365 11.01% NA NA
Mercadg; A)(;'?ba'es FIC Acciones Globales 9% 365 6.00% NA NA
Fondo('lnsn;gb"'a“o PEI 13% 365 8.26% AAA  Perpetuo
t 100% 7.56%

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 12 meses

3 Se establece con el objetivo de realizar Rotacion entre 180 y 365 dias

4 Las rentabilidades de las acciones son retorno total (valorizacién + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa

5 Retorno esperado mercado norteamericano S&P500 de 0%, 10% Europa y 6% Asia (encuesta Bloomberg), mas devaluacion de 6%

YIGILADO

CasadeBolsa
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GUPTHNTENCIACIA FMANCIHEA,

YIGILADO

Perfil Agresivo
Inversiones a largo plazo de elevada volatilidad

* Objetivo: Busca mayores rentabilidades con un horizonte de mas de largo plazo, asumiendo altas volatilidades con un portafolio con mayor
ponderacién en acciones locales e internacionales, con inversiones en activos inmobiliarios y deuda soberana y corporativa de mayor duracion.
* Periodo de inversion: 365 dias

+ Tipo de renta: 5% FIC Liquidez, 25% Renta Fija, 35% Acciones Locales, 15% FIC Mercados Globales, 20% Fondo Inmobiliario PEI

Composicién Portafolio Perfil Agresivo (CdB)

8 COLOMINA

Activo Referencia Participacion Pl:dZO Retorno Calificacion Dur:amon
(dias) esperado (afnos)
Liquidez FIC 0 0
(5%) ° Liquidez 5% NA 4.60% AAA 0.5
Renta Fija Tasa Fija 7 afios 9% 365 7.23% AAA 5.60
(25%)° IPC a 7 afios 16% 365 6.78% AAA 5.44
Grupo Exito 11% 365 17.42% NA NA
Acciones locales Grupo Argos 10% 365 14.99% NA NA
(35%) * Celsia 9% 365 14.90% NA NA
Canacol 5% 365 11.33% NA NA
Mercac(li;%l?bales FIC Acciones Globales 15% 365 6.00% NA NA
Fondo('znor%b"'a”o PEI 20% 365 8.26% AAA Perpetuo
100% 9.84%

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 12 meses

3 Se establece con el objetivo de realizar Rotacion entre 180 y 365 dias

4 Las rentabilidades de las acciones son retorno total (valorizacién + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa

5 Retorno esperado mercado norteamericano S&P500 de 0%, 10% Europa y 6% Asia (encuesta Bloomberg), mas devaluacion de 6%

CasadeBolsa
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Los titulos en IPC de largo plazo se mantiene relativamente estables
Al igual que los titulos de corto y mediano plazo

Margenes IPC entre 1y 10 afios (CdB)
2010 a la fecha
4.9
4.4
3.9 &
3.4
2.9

2.4

1.9

1.4

TA FMANCIRA,
OF COLOMINA

0.9
2012 2013 2014 2015 2016 2017
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El empinamiento de la curva IPC se encuentra en 116 pbs
Significativamente plana respecto al empinamiento historico (178 pbs)

Empinamiento curva IPC entre 1y 10 afios (CdB)
2010 a la fecha
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Titulos en IBR de largo plazo han dejado de aumentar (2 a 3 afnos)

Mientras titulos de mediano plazo aumentan y cortos se mantienes estables

Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios (CdB)
2012 a la fecha
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Actualmente el empinamiento en IBR se encuentra en 76 pbs
Levemente inferior al promedio histérico

Empinamiento curva IBR entre 60 dias y 2 afios (CdB)

2011 a la fecha
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Titulos en tasa fija de largo plazo se han estabilizado
Y en estos momentos lucen mas atractivos que los de corto plazo

Deuda corporativa Tasa Fija entre 90 dias y 7 afios (CdB)
2013 a la fecha

10%

9%
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7%
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i 5%
i
i

’ 4%
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Empinamiento curva Tasa Fija supera el promedio histérico

Haciendo nuevamente llamativos titulos de media y larga duracion

Empinamiento Tasa Fija entre 1y 7 aflos (CdB)

2015 a la fecha
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Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 1.5 afios (CdB) Escenarios rentabilidad IBR AAA a 1 afio (CdB)

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) [ Margen | Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
[Compra] Venta [ 90 [ 180 [ 210 [ 361 [ 420 [ 510 [ 541 [ Compra [ Venta [ 30 ] 60 [ 90 [ 120 [ 151 [ 180 [ 365 |
6.90% [ZESEN 401% 441%  543%  563%  5.84% 166% [WEOBE%N 294%  414%  468%  502%  523%

6.65% 238%  448% 4.78% 5.54% 5.69% 5.86% 1.51% 1.06% 3% 4.61% 4.99% 5.23% 5.39%

5.40% 3.54% 4.95% 5 15% 5 66% 5 T6% 5.87% 1.36% 273% 4.48% 5.08% 531% 5.45% 5.55%

6.15% 471%  542% 552% _ 578%  583%  589% 121% - 4.42%  5.26%  555%  5.63%  567%  571%

5.90% 5.90% 5.90% 5.90% 5.90% 5.90% 5.90% 5.90% 5.90% 1.06% 1.06% 6.14% 6.05% 6.02% 5.94% 5.89% 5.86% 5.78%
5.65% 710% 638% 628% | 602% | 597%  591% 0 e 6% 611%  6.02%

5.40% §33%  6.57% 666% | 6.14% | 6.04%  593% 0.76% I GG S 6 T
. 061% | 1149%  B45%  746%  690%  656%  6.35%

5.15% 957%  7.35% 7.04%  6.26%  6.11%  5.94% 0.45% BN Tosw | Toow  erow oriw

490% | 10:89% | 7.84% 743%  6.38% 6.18% 5.96% 46% [4333% 1 o - - . .
IBRMV Proyectada ___ 4.66% _ 4.65%  4.65%  4.42%  4.43% _ 4.41% 4.38%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 2 afios (CdB)

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias

| Margen |
[ Compra | Venta | 90 | 180 | 270 | 361 | 540 | 720 | 725 |

3.34% [DOEFY 360%  443% 496% 563%  5.99%
3.09% | 1.84%  4.32%  4.83% 521% 571%  5.99%
284%  350%  5.04%  524% _ 545%  579%  599%
259%  518%  577%  564% | 569% | 588%  5.99%
234%  2.34%  6.89%  652%  6.05% | 594% | 5.96%  5.99% 5.99%
209%  B.64% T7.26% 647% | 619% | 6.04%  599%

1.84%  1043%  8.02% 6.88% 643%  6.13% 6.00%
1.59% | 12.24%  8.78% 7.30%  6.68%  6.21% 6.00%
1.34% _ 955% 772% 693% 630% 6.00%
IPC Proyectado  3.55% 2.86% 3.18% 3.50% 3.67% 3.67% 3.67%
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Escenarios de rentabilidad

Perfil moderado

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 4 afios (CdB)

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
[ Compral Venta [ 90 [ 180 | 270 [ 360 [ 540 [ 720 | 1454 |
7.40% [UBAA%Y 0.36% 262%  377%  493%  551%
7.15% 314%  183% 355% @ 442% @ 529%  573%
6.90% 007% 333% 449%  507%  566%  5.95%
6.65% 3.11%  4.85%  5.44% 6.03%  6.18%
6.40% 6.40% 6.40%  6.40%  6.40% 6.40%  6.40% 6.40%
6.15% 980%  7.98%  T.37% 677%  662%
5.90% 13.33% 9.58%  8.36% 715%  6.85%
5 66% 16.98% 1121% 936% BX% 753%  7.08%
540% | 2075%  1288% 1037% 913%  791%  73%
Escenarios rentabilidad IPC AAA a 4 afios (CdB)
[ Margen | Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
[ Compra | Venta | 90 | 180 [ 270 [ 360 [ 540 | 720 | 1457 |
3 3.66% [EET9%Y 081% 262% 365% 4.83%  545%
§ 341% | 238% 232%  356% 520%  5.67%
i 316% | 0.76%  386%  4.53% 557%  5.89%
§ 291% 402% 543% 550% £95%  6.12%
85 2.66%  2.66% 7.39%  7.03%  6.48% 632%  6.35% 6.54%
e¥ 241% 1087% 866% 748% 6.70%  6.58%
§ 216% 1449% 10.31% 8.49% 7.09%  6.81%
1.91%  18.24% 12.00% 9.51% T4T%  7.04%
a 166% | 2212% 1372% 1065% 911% 786%  727%
<
5| _IPCProyectado  3.55%  2.86%  3.18%  3.50% 3.67% 3.67% 3.92%
>

Escenarios rentabilidad IBR AAA a 2 afios (CdB)

0

[ Margen |
[_Compra_|_Venta | 30 ]

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias|

365

123

228% [ S1465% | 435%  -067%  3.05%
200% | -9.84% -1.81%  1.01% 3.80%
176% | 475%  0.80% 2.71% 4.55%
1.50% 0.62% 3.49% 4.45% 5.30%
1.25% 1.25% 6.30% 6.24% 6.21% 6.06% 5.939%
1.00%  1230%  9.07% 8.01% 6.82%
075%  1865%  1197%  9.84% 7.60%
050% | 2635%  14.96% 1169%  8.37%
0.25% 18.02%  1359%  9.16%
IBR MV Proyectada 1.68% 4.67% 4.41% 4.43% 4.44% 4.39% 4.41%
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Escenarios de rentabilidad
Perfil agresivo

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 7 afios (CdB)

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
[ Compra] Venta | 9 | 180 [ 270 [ 360 [ 540 [ 720 | 2562 |
8.23% [H238% 0 269% 076%  253% 433% 5.24%
7.98% 785% 032% 233%  368%  504%  573%
7.73% 3.09%  213%  3.93% 576%  6.23%
7.48% 1.93%  464% 566% | 603%| 649%  6.73%
7.23% 1.23% 7.23%  7.23% 7.23% | 7.23% |  7.23%  7.23% 7.23%
6.98% 12.83%  9.89% 893% | B45%| 798%  7.74%
6.73% 18.76% 1263% 1066% 969%  873%  B.25%
6.48% 2602% 1546% 1243% 1095%  949%  8.77%
6.23% | 3164% 18.36% 14.24% 1223%  10.26%  9.29%
Escenarios rentabilidad IPC AAA a 7 aiflos (CdB)
[ Margen | Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
| Compra | Venta | 90 [ 180 [ 270 | 360 | 540 [ 720 | 2542 |
3 411% [H1230%8) 289% 025% 197% 383%  479%
§ 186% | -768% -042% 187% 315% 456%  529%
. g 361%  -280% 214%  352% 529%  5.79%
g 136% 237% 476% 521% | 555% | 603%  6.30%
B 3m% 3% 7.83%  TA4T%  6.93% | 6.78% | 6.78%  6.81% 7.07%
e¥ 286% 13.62% 1027% B.63% T54%  7.33%
§ 261%  19.74% 1314% 1049% 9.31% 8.31%  7.85%
236% | 26.23% 1610% 1232% 1060% 9.09%  837%
a 21% 19.16% 14.20% 1191% 987%  8.90%
<
5| _IPC Proyectado  3.55%  2.86%  3.18%  3.50%  3.67%  3.67% 4.12%
>

Casa;‘f |
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Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI)
¢, Qué es el PEI?

INTENOENCIA FMANCHRA
O COLOMINA

VIGILADO W7

é C0%$4.37 Bn

Activos

% C0$2.81 Bn
Patrimonio

EE 130 30
Activos Municipios

E 7.68
Promedio afos?

290,781
TEIS en circulacidon

2
szs,ﬁo m
%]

14.1%
Rentabilidad E.A.3

(% | 11.3%

Y Rentabilidad altimo afio

B  C0$9,669,642
Valor del titulo*

2,431
Inversionistas

CasadeBolsa

El PEI es el Fondo Inmobiliario mas grande en Colombia con $2.8 billones en AUM y el track record mas largo
en este tipo de inversiones en nuestro pais. Ademas cuenta con activos importantes dentro de su portafolio
diversificados geograficamente y por tipo de inmueble.

Liquidez

. El vencimiento del titulo es a 99 afios, pero tiene liquidez permanente pues se negocia a través de los
sistemas transaccionales de Bolsa.

. Hay un bid —offer spread importante por la baja liquidez del papel. No hay expectativas de corto plazo de
gque esto cambie.

Plazo Minimo de Inversidn

. Aungue no existen penalidades de retiro, sugerimos que la inversién se debe realizar por un plazo
minimo de 1 afio, para poder recibir los intereses semestrales que son en febrero y Agosto. Esos
rendimientos provienen de los arrendamientos de los inmuebles, menos prediales y gastos de
administracion. Si el cliente permanece menos tiempo, la rentabilidad proyectada es diferente a la que
planteamos en el ejercicio.

Riesgos de la Inversion

- Los inmuebles en la principales ciudades del pais han venido presentando valorizaciones importantes
durante la Ultima década aproximadamente, dicho proceso podria desacelerarse o incluso revertirse por
condiciones tanto internas como externas.

- En ese sentido este fondo esta sujeto a todos los riesgos propios del mercado inmobiliario donde se
destacan el riesgo de desaceleracion econdémica, que podria implicar riesgo de precio y/o vacancia de los
inmuebles afectando la tesis de inversion y las rentabilidades.
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Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI)
Estrategia de inversion (si se compra en el mercado secundario)

8 COLOMINA

GUPTHNTENCIACIA FMANCIHEA,

YIGILADO

Supongamos que el dia de hoy compramos 1 unidad del PEIl y la
vendemos dentro de 1 afio al mismo precio de compra, luego de recibir
los dos pagos de rendimientos que realiza (febrero y agosto). La
rentabilidad estimada se ubicaria alrededor del 8,26% EA.

*El ejercicio de rentabilidad se realiz6 con base en la informacién histérica del titulo y no
garantiza rentabilidades futuras.

Precio en el mercado Secundario

En ocasiones, el titulo siempre suele cotizarse con prima, debido
principalmente a la poca oferta en el secundario. De esta forma,
aunque el precio de compra puede llegar a ser superior respecto al
precio de valoracién, esta prima se podria recuperar cuando se
venda el papel a precios de mercado en su momento puntual,
dependiendo de las condiciones del mercado.

Como el titulo usualmente opera por encima del precio de
valoraciéon, por ejemplo al 104% (excepto en una emisién
primaria, y otras condiciones de mercado), al otro dia vera en su
estado de cuenta una inversion valorada en 100. Lo anterior no
implica que haya perdido esa diferencia, teniendo en cuenta que
cuando se venda, se recupera esa prima total o parcialmente
(dependiendo de condiciones de mercado).

Precio compra

Escenarios de rentabilidad a un afo* (CdB)

Precio venta

97 98 99 100 101 102 103 104 105 106
97 8.61% 9.70% 10.80% 11.89% 12.98% 14.07% 15.16% 16.26% 17.35% 18.44%
98 7.48% 8.56% 9.64% 10.72% 11.80% 12.88% 13.96% 15.04% 16.12% 17.20%
99 6.36% 7.43% 8.50% 9.57% 10.64% 11.71% 12.78% 13.85% 14.92% 15.99%
100 5.28% 6.33% 7.39% 8.45% 9.51% 10.57% 11.63% 12.69% 13.75% 14.81%
101 ' 4.21% 5.26% 6.31% 7.35% 8.40% 9.45% 10.50% 11.55% 12.60% 13.64%
102 [ 3.16% 4.20% 5.24% 6.28% 7.32% 8.35% 9.39% 10.43% 11.47% 12.51%
103 | 2.14% 3.17% 4.19% 5.22% 6.25% 7.28% 8.31% 9.33% 10.36% 11.39%
104 | 1.13% 2.15% 3.17% 4.19% 5.21% 6.22% 7.24% 8.26% 9.28% 10.29%
105 [ 0.15% 1.16% 2.16% 3.17% 4.18% 5.19% 6.20% 7.20% 8.21% 9.22%
106 [-0.82% 0.18% 1.18% 2.18% 3.18% 4.17% 5.17% 6.17% 7.17% 8.17%

- El ejercicio de rentabilidad se realiz6 con base en la informacién
histérica del titulo y no garantiza rentabilidades futuras.
Adicionalmente, se realizd con un crecimiento anual de la unidad
del 3.5%, en el caso que el crecimiento sea superior/inferior, las
rentabilidades serian mayores/inferiores. Por Gltimo, se realiza una
sensibilidad a diferentes precios de compra y venta (entre el 97% y
106%)

Al comprar éste titulo en el secundario se adquiere un derecho preferencial de suscripcidon. Eso es una ventaja para quien lo compre, pues
usualmente en el primario ese derecho le permitira comprar una porcién primaria a par (100) o cercano. La gran mayoria de los poseedores

de los titulos ejercen ese derecho en las emisiones.

Para poder participar en las emisiones que se piensan realizar en 2017, es importante tener derecho de preferencia, en ese sentido es viable
entrar en el mercado secundario pagando la prima, para luego promediar la posicion en las emisiones primarias y de esa forma mejorar la

rentabilidad esperada.

CasadeBolsa
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EEB (Perfil Conservador - Moderado)
Democratizacion por parte del distrito vuelve atractiva a EEB

... GrupoEtnergiaBogota

Vemos a EEB como un vehiculo de inversion atractivo, que ofrece al inversionista una exposicién integral al negocio de la
energia, tanto a nivel local como regional, soportado en sélidos fundamentales.

La participacion de EEB en actividades reguladas como la transmision y distribucion de electricidad, el transporte y la distribucién
de gas natural; junto con la presencia de la compainiia en la actividad de generacion de energia eléctrica, garantiza una
generacién estable de ingresos, esto que suma al mantenimiento de elevados niveles de eficiencia operativa.

3. Lacompaiiia pertenece a un sector considerado como defensivo ante una dificil coyuntura econémica, y resaltamos el
compromiso de continlo crecimiento con su plan de inversién hasta 2020

Enajenacién de activos no estratégicos Gréfica accion (CdB)

Accion Precio venta Acciones totales Mento total (COP mm) L 0
: , 5,201 177,964,263 522,592
2 2100
lg. 14,000 15,445 060 25827
)
e 431 8,772,703 4220 2000
£ g 26,000 m 6

meesy

{ " 1 ",} ' A :
| I/

i ||l‘|."' ! | [y oy t'l'

8 (e R T K S e

: .a.]llnﬁlf L e -
et |

¥

£y

! Mo Dec Jan o M o K Jun T 0 X Now
£ 2016 017

a

< * Entrada: 2.000

o * Take profit: 2.200

CasadeBolsa

» Stop loss: 1.900

97



Grupo Argos (Perfil Moderado - Agresivo) @

A4
Expuesta a sectores claves en Colombia y Estados Unidos GRUPO ARGOS

1. La compafia se ha enfocado en el sector de construccién y de infraestructura. Dos sectores que se espera que impulsen la
economia Colombiana en la proxima década.

La consolidacién de Odinsa y la recuperacion de Celsia tuvieron un impacto positivo sobre los resultados financieros de Grupo

Argos. Por otro lado, las adquisiciones de Odinsa y Opain demuestran la intencién de Grupo Argos de convertirse en una compafiia

lider en el sector de infraestructura en Colombia, consolidando su presencia en las concesiones viales y aeroportuarias.

2.

Grafica acciéon (CdB)
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BUPTHANTENCINCIA FMANCHRA,

VIGILADO

Canacol (Perfil Agresivo)

@ CANACOL
Poco sensible al precio del petréleo

ENERGY LTD.

El 90% de los ingresos son insensibles al precio del petroleo (Mayor enfoque hacia gas y contratos take or pay.

Buenas perspectivas sobre nuevos hallazgos de gas. Esperamos que produccion de gas se multiplique por 4.

Caida en el apalancamiento por flujo de caja estable.

Esperamos un impacto favorable por parte del incremento planeado en la produccion de gas en diciembre del 2017 y 2018 a 130
MMscfpd y 230 MMscfpd respectivamente, lo que beneficiaria los ingresos y niveles de apalancamiento de la compafiia.

N =

Oil & Gas (Canacol)

Grafica acciéon (CdB)
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Exito (Perfil Agresivo) &xito
Una apuesta clara a la recuperacion de Brasil

Aproximadamente el 70% de los ingresos de la compafiia provienen de Brasil, pais que ha presentado una estabilizacion de su
economia y que se espera que tenga un mejor dinamismo, impactando positivamente los ingresos de la compainiia.

Esperamos que la recuperacion de la economia brasilera y menores tasas de interés e inflacion sigan impulsando la ganancia neta
en los proximos semestres.

Hay que estar atentos a lo que ocurra en Colombia, ya que el consumo se ha venido desacelerando, de la mano de un
debilitamiento en la confianza del consumidor.

Exposicién ingresos Exito por pais (CdB)

Gréfica accion (CdB)

Colombia

Brasil

E Uruguay

§ r Argentina

i :

;g L:?‘-n
¥

§ W ' "Nn ;\:‘16 - | Sep Y v " Dec ¥ "N - ':;)J;;n . Sep

g + Entrada: 16.300

z » Take profit: 19.500

» Stop loss: 14.800

CasadeBolsa
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Nutresa (Perfil Agresivo)
Rezagada con respecto a la ultima valorizacion del Colcap

1. Pese a una baja dinamica del consumo que sigue presionando los resultados de la compafiia, evidenciado en una contraccién
importante de los volumenes, las ventas se muestran resistentes al entorno econémico retador gracias a su estrategia de incremento
de precios.

2.

Empresa lider en alimentos procesados en Colombia (60,5% participacion de mercado) y uno de los jugadores mas relevantes del
sector en América Latina, en ocho unidades de negocio: Carnes Frias, Galletas, Chocolates, TMLUC, Cafés, Alimentos al

Consumidor, Helados y Pastas. Adicionalmente, es una compafiia diversificada en términos de geografia, productos y abastecimiento;

con presencia directa en 14 paises.

3. Por sexto afio consecutivo, fue incluida en el DJSI (World Index & Emerging Markets Index) y reconocida como una de las empresas

mas sostenibles del mundo.

Gréfica accion (CdB)
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Celsia (Perfil Agresivo) \V/

Después de la sequia viene la calma CELSIA

1. Empresa especializada en la generacion, distribucion y comercializacion de energia eléctrica. {b

2. Diversificacién geografica que mitiga riesgos regulatorios, climaticos y cambiarios. Diversificacion
de energias.

3. La recuperacion trimestral en los precios de la energia en bolsa, sumado a mejores condiciones
hidrolégicas y una estructura de costos mas eficiente facilitaron que el margen EBITDA
permaneciera en niveles histéricamente altos pese a menores niveles de generacion de energia.

4.  El comportamiento positivo en el segmento de comercializacion se relacioné con una mayor
demanda, mientras el rubro de distribucion estuvo impulsado en parte por el Plan 5 Caribe

Gréfica accion (CdB)
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FIC Liquidez
Mantenga sus recursos a la vista

El FIC Liquidez ofrece al inversionista un portafolio de
riesgo conservador para la inversion de sus recursos a
corto plazo, optimizando la rentabilidad, disponibilidad
y preservacion del capital. El fondo también le permite
mover sus recursos de una entidad a otra dentro de su
red bancaria sin incurrir en GMF.

$611.964 MM

en activos bajo administracion

F AAA/ 2+/BRC1

la mas alta calificacion de corto plazo por BRC Standard &
Poor’s

Of COLOMINA

SUPTHNTENOIACIA FMANCIERA

VIGILADO

CasadeBolsa

4.5%

Composicion portafolio agosto 2017 (CdB)

3.3% B 20.9%

IPC
M IBR
mTF

DTF

Cta. Ahorros

43.5%
B 30.2%

2.0%

Rentabilidad promedio 180 dias ultimos 6 meses (CdB)

9.5%

== Rentabilidad 30 dias Promedio 6 meses

8.5%

7.5%

'
WA

6.5%

5.5%

3.5%

2.5%

Nv‘w-l*ﬂ\ '\.;,'
1.5% '

jul./13 ene./14 jul./14 ene./15 jul./15 ene./16 jul./16 ene./17 jul./17
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FIC Acciones Globales
Exposicion a acciones internacionales y divisas

Composicién portafolio agosto 2017 (CdB)

Acciones Globales esta dirigido a inversionistas que
busquen una excelente alternativa para diversificar su
portafolio y tener exposicion al dolar, accediendo 14%
principalmente a los mercados accionarios de América
del Norte, Europa Occidental y Asia Pacifico, sin

necesidad de abrir una cuenta de inversion en el
extranjero.

B ETF USD
Cta. Ahorros

B 86%

Rentabilidad promedio 30 dias ultimos 6 meses (CdB)

300% — Rentabilidad 30 dias
. 250% Promedio 6 meses

. . L ., 200%
en activos bajo administracion
150%

 30dias BLLITSNIRY

-50%
jul./14 ene./15 jul./15 ene./16 jul./16 ene./17 jul./17

SUPTHNTENCENCIA FIMANCHRA,
O COLOMINA

VIGILADO

CasadeBolsa
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¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

Cargo

22.7% 25.7%

Nombre

CasadeBolsa

7.9% 38.9%

|

e-mail

Teléfono

Director Inversiones

Alejandro Pieschacon

alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22685

Director Investigaciones

Juan David Ballén

juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Angela Pinzén

angela.pinzon@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23626

Lina Tatiana Cuéllar

lina.cuellar@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Roberto Paniagua

roberto.paniagua@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

<

H .
§ Estratega Renta Fija
3% Analista Renta Fija
§

E“ Estratega Acciones
§° Analista Acciones
a

- Practicante

o

>

CasadeBolsa

Raul Moreno

raul.moreno@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22602
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Contactenos

=< analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co
¥ @CasadeBolsaSCB
Eil) Casa de Bolsa SCB Grupo Aval
www.casadebolsa.com.co
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogota

TEL (571) 606 21 00

FAX 755 03 53

Cra 7 No 33-42, Piso 10-11
Edificio Casa de Bolsa

Medellin Casa | Bdsa

TEL (574) 604 25 70 1 camisionista de boisa ds Grupo Aval
FAX 321 20 33

Cl 3 sur No 41-65, Of. 803
Edificio Banco de Occidente

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de
Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis
y Estrategia. La informacion 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



