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2020 un ano retador
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A menos de un mes de terminar el afio, la guerra comercial entre Estados Unidos y China sigue llevando las riendas de la
economia, lo que ha marcado un alto grado de incertidumbre. Sin embargo, tras el anuncio no oficial de un acuerdo a la
eliminacion de aranceles por parte de EE. UU y mayores compras de bienes agricolas por parte de China ha llevado a que la
volatilidad en el mercado global se reduzca a la espera de la firma de este acuerdo.

La probabilidad de una recesion global se disip6 tras mejores resultados econdmicos, Europa con repuntes en el PMI, EE.
UU jalonado por la demanda interna y un mercado laboral robusto y Alemania con un crecimiento moderado en las
exportaciones. Sin embargo, el crecimiento economico de las diferentes economias se reviso a la baja durante el trascurso
del 2019 y pas6 de 3.3% a 3.0% segun el FMI, especialmente por el debilitamiento generalizado de la actividad
manufacturera.

El impacto negativo generado por el alto grado de volatilidad presentado en Ameérica Latina debido a los problemas de orden
publico, llevaron a que el desempefio de los diferentes activos financieros fuera negativo, especialmente en el mercado de
Renta Fija, ademas de fuertes devaluaciones en las monedas locales. En el caso del mercado colombiano se destaca el
desplazamiento al alza junto con un empinamiento en la curva tanto de deuda publica como privada, llevando las tasas a
maximos de 6 meses debido en parte al paro nacional (ver Informe Mensual Renta Fija-TES con cara de empinamiento), un
Colcap con pérdidas debido principalmente al rebalanceo del MSCI y un peso que alcanzé su minimo historico.

En 2020, los riesgos de desaceleracion y mayor incertidumbre seguiran latentes, lo que permitira continuar con una postura
de politica monetaria expansiva, ademas de la iniciativa por parte de la zona euro de implementar incentivos fiscales. En
Estados Unidos, las elecciones presidenciales generaran un aumento en la incertidumbre politica y a inicios de afio se
definira la salida del Reino Unido de ser aprobado el brexit tras las elecciones que se llevaran a cabo el 12 de diciembre.

Las expectativas de crecimiento siguen siendo moderadas, con grandes retos en el &mbito comercial y politico, por lo cual,
mantenemos nuestra recomendacion de mantener portafolios diversificados, tanto en moneda local como extranjera, con
exposicion en activos de Renta Fija tanto en tasa fija como en indexados y con duraciones que se ubiquen en la parte corta y
media de la curva, activos de Renta Variable que presenten un alto dividendo y tener exposicion en activos no tradiciones
gue le generen valor al portafolio.
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* Dolar a un ritmo mas moderado: Dada la incertidumbre generada por el paro nacional que tomo lugar en Colombia desde
21 de noviembre y que se ha postergado a el dia de hoy, la divisa americana alcanz6 su maximo historico al ubicarse en
$3.547,70 pesos por ddlar, sin embargo, tras las ultimas marchas pacificas del 4 y 8 de diciembre, la divisa descanso bajo el
nivel de $3.500 pesos por délar. Consideramos que, finalizando el afio el ddlar podria fluctuar entre $3.380-$3.420 debido a
() Los problemas de orden publico han comenzado a moderarse en el &mbito nacional a razon de un acercamiento entre el
comité organizador del paro y el gobierno nacional. (ii) El proyecto de ley de Crecimiento Econdmico avanza con paso firme
en el Congreso de la Republica, con cada vez mas apoyo politico, (iii) Debido al pago de dividendo extraordinario de
Ecopetrol por COP 3.7 billones el 23 y 26 de diciembre, existe la posibilidad de que se monetice parte de los recursos. No
obstante, esta correccion del tipo de cambio a la baja estaria acotada por el efecto estacionario del mes de diciembre, mes
en el que la liquidez suele disminuir de manera significativa. Ademas, resaltamos que la volatilidad del dolar a nivel mundial
se encuentra en minimos historicos.

e TES con flujo comprador: Los TES COP se desvalorizaron en promedio 31.4 pbs durante el mes de noviembre,
alcanzado sus tasas maximas de 6 meses debido a (i) La pausa del ciclo de disminucion de tasas de la Fed, que medido por
el dot plot reduce la probabilidad de recortes futuros, (ii) Los problemas de orden publico en la regién, (iii) EI incremento de la
inflaciébn a niveles cercanos al limite superior del rango meta del Banco de la Republica (4.00%), (iv) La declaracion de
inexequibilidad a la ley de financiamiento por parte de la corte constitucional y (v) La incertidumbre generada respecto al paro
nacional en Colombia. Ademas, destacamos que el Ministerio de Hacienda fue el mayor comprado neto de TES durante el
mes de noviembre con $1.9 billones seguido por los Bancos Comerciales con $1.7 billones (ver Tenedores TES De flujo
vendedor a comprador). Actualmente, encontramos valor relativo en los TES 2024 respecto a los TES 2025, 2028 Y 2032
debido a que el spread se encuentra debajo de su promedio de los ultimos 12 meses y su nivel de z-score se ubica en 7.29x,

1 6.24x y 5.75x respectivamente. Respecto a los TES UVR 2023, esperamos que se mantengan estables con mayores
: valorizaciones al acercarse el periodo de inicio de ventas que se suele dar entre el mes de enero y febrero. Ademas, Se
* espera un flujo por pago cupon por TES COP de $14.7 y $4.1 billones de TES UVR para el afio 2020, ademas del

vencimiento de los julios de 2020 por $10.6 billones.

* Deuda privada con duraciones cortas y medias: Siguiendo el movimiento de la deuda publica, la deuda privada también
present6 desvalorizaciones en todos los tramos de la curva, siendo la referencia en tasa Fija la mas afectada, principalmente
en los plazos mas largos, seguida por la referencia en IBR donde las mayores desvalorizaciones se presentaron en el corto
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plazo, el desempefio de los titulos indexados a la inflacion fue el menos desfavorable del mercado de deuda privada.
Ademas, las mayores captaciones que han venido tomando lugar desde el mes de octubre, generadas principalmente por la
adaptacion de Basilea y un mayor crecimiento en la cartera comercial, ayudaron a presionar al alza las tasas, generando
mayores desvalorizaciones en titulos en tasa fija entre 2 a 5 afilos. Recomendamos mantener duraciones entre la parte corta
y media de la curva, ademas de una mayor participacion en titulos de Tasa Fija, debido a que la rentabilidad esperada tanto a
180 dias, 1 afio y al vencimiento es superior que en las demas referencias. Resaltamos los plazos 1.5, 3 y 4 afios en titulos
Tasa Fijay 3, 4 y 5 afios en titulos indexados al IPC, donde encontramos valor debido a que el spread respecto a TES se
encuentra por encima del promedio de los ultimos 12 meses y en maximos historicos.

* Oportunidad de compra por rebalanceo del MSCI: El mercado de renta variable colombiano se vio presionado durante
noviembre (-1,3%) por el rebalanceo del indice MSCI, ultimo del afio, el cual significo la salida de la canasta de las acciones
PFGrupo Sura y Cemargos, cuyos respectivos flujos de venta fueron cercanos a COP 200 mil MM, desencadenando una
fuerte desvalorizacion en ambos nombres. En ese sentido, para nuestro Perfil Moderado decidimos cambiar a Grupo Sura
por PFGrupo Sura, con el objetivo de aprovechar la importante expansion del spread entre ambas. Lo anterior, manteniendo
nuestra positiva perspectiva a nivel fundamental en el emisor, cuyo portafolio de inversiones evidencia un descuento mayor al
20% frente a los precios actuales de mercado. Por otra parte, en nuestro Perfil Agresivo decidimos intercambiar Grupo Argos
por Cementos Argos. El cambio busca aprovechar un posible rebote de la accién en el corto plazo, que registré un nivel
minimo de 7 aflos (COP 6.180) tras la fuerte desvalorizacidon que experimentd por el rebalanceo. No obstante, vale la pena
mencionar que el dificil entorno en Centroamérica, junto con la estabilidad de la operacion en Estados Unidos y el impacto
negativo de la entrada en operacion de la planta de Ecocementos sobre los precios y volimenes de cemento a nivel local,
son los principales riesgos en 2020 para el emisor. (ver Mensual Acciones | MSCI, seméaforo en rojo para el Colcap)
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Perfiles de Inversion
Estructura

Definicion perfil de inversion

- Conservador: Buscar rentabilidades a corto plazo manteniendo un portafolio equilibrado y diversificado entre FIC

Liguidez, 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 posicidon 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 ponderacion en acciones locales e internacionales, con inversiones en activos inmobiliarios,
deuda soberanay corporativa de mayor duracion.

Activo Perfil Perfil Perfil
Conservador Moderado Agresivo

Liquidez

Acciones locales

OF COLOMINA
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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 en un periodo de inversion de 365 dias

Composicion Portafolio Perfil Conservador

. . Participacién Plazo Retorno . .,
Activo Referencia - . Calificacioén
Portafolio  Producto (dias)  esperado
2
Liquidez FIC Liquidez 29% 100% NA 4.05% AAA
3
Tasa Fija a 1.5 afios 22% 40% 365 5.54% AAA
Renta Fija IPC a 3 afios 19% 35% 365 5.55% AAA
IBR a 1.5 afios 14% 25% 365 5.06% AAA
Subtotal 55% 100% 5.42%
Acciones Locales 4 Grupo Energia Bogota 4% 100% 365 15.10% NA
. Mercados Globales ° FIC Acciones Globales 5% 100% 365 7.42% NA
33 Fondo Inmobiliario TIN / PEI 7% 100% 365 8.38% AAA
¥
;v
g” Total 100% 5.72%
E
g 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad ultimo afio

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 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses

Casa BO|Sa 6 Promedio de rentabilidad Efectiva Anual del TIN a corte de 30 de septiembre de 2019: 7.06% EA (Flujo de caja) + 0.42% EA (Valorizacion) y

rentabilidad del ultimo afio del PEI 5,58% E.A. (Flujo de caja) + 3,70% E.A (valorizacion) a corte de 11 de diciembre 2019
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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 en
un periodo de inversion de 365 dias. La posicion en deuda soberanay corporativa es de media duracion.

Composicion Portafolio Perfil Moderado

Of COx OMINA

. . Participacion Plazo Retorno . .,
Activo Referencia ) . Calificacién
Portafolio Producto (dias) esperado
Liquidez =2 FIC Liquidez 18% 100% NA 4.05% AAA
Tasa Fija a 3 afios 16% 40% 365 5.89% AAA
Renta Fija ° IPC a 4 afios 14% 35% 365 5.58% AAA
IBR a 1.5 afios 10% 25% 365 5.15% AAA
Subtotal 40% 100% 5.60%
Grupo Energia Bogota 7% 40% 365 15.10% NA
Acciones Locales * PFGrupo Sura 7% 35% 365 45.90% NA
Davivienda 6% 25% 365 15.20% NA
Subtotal 20% 100% 25.91%
Mercados Globales ®* FIC Acciones Globales 9% 100% 365 7.42% NA
Fondo Inmobiliario ° TIN / PEI 13% 100% 365 8.38% AAA
Total 100% 9.91%

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad ultimo afio

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 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses

asa BO|Sa 6 Promedio de rentabilidad Efectiva Anual del TIN a corte de 30 de septiembre de 2019: 7.06% EA (Flujo de caja) + 0.42% EA (Valorizacion) y
y vata co bodsa do Gnupa A rentabilidad del ultimo afio del PEI 5,58% E.A. (Flujo de caja) + 3,70% E.A (valorizacion) a corte de 11 de diciembre 2019



Perfil Agresivo
Inversiones a largo plazo de elevada volatilidad
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Composicion Portafolio Perfil Agresivo

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

Activo Referencia Pa_rt|C|paC|on Plazo (dias) Retorno Calificacion
Portafolio Producto esperado
Liquidez ? FIC Liquidez 5% 100% NA 4.05% AAA
TES UVR 2023 13% 52% 90 5.33% AAA
Renta Fija ® Tasa Fija a 6 afios 8% 32% 365 6.46% AAA
IPC a 6 afios 4% 16% 365 5.83% AAA
Subtotal 25% 100% 577%
. Cemargos 12% 48% 365 35.20% NA
Acciones Locales Nutresa 12% 23% 365 17.60%
Canacol 11% 29% 365 28.90% NA
Subtotal 35% 100% 29.33%
Mercados Globales ° FIC Acciones Globales 15% 100% 365 7.42% NA
Fondo Inmobiliario ° TIN / PEI 20% 100% 365 8.38% AAA
Total 100% 14.50%

CasadeBolsa

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad ultimo afio

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 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses
6 Promedio de rentabilidad Efectiva Anual del TIN a corte de 30 de septiembre de 2019: 7.06% EA (Flujo de caja) + 0.42% EA (Valorizacion) y 11

rentabilidad del ultimo afio del PEI 5,58% E.A. (Flujo de caja) + 3,70% E.A (valorizacion) a corte de 11 de diciembre 2019
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Principales detonantes de entre diciembre y enero
Rebalanceo del indice FTSE y Colcap, Reuniéon de la FED, Brexit

Eventos relevantes del mes
* RF: Renta fija, RV: Renta Variable, D:

Impacto*

Divisas

Viernes 20 | *Reunidn del Banco de la Republica
X Viernes 20 | *Rebalanceo trimestral del indice FTSE
X Lunes 23 | *Pago dividendo extraordinario Ecopetrol por COP 3.66 BN
X Jueves 02 | « Pago dividendo Bancolombia
X Sabado 11 | *Elecciones generales de la Republica de China
X Jueves 23 | +Pago dividendo Celsia
X Miércoles 29| *Reunién de la FED
; X Viernes 31 | <Fecha limite Brexit
%i X Viernes 31 | *Rebalanceo del Colcap
:
:
:
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Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad activos locales
Titulos en DTF a 3 afos pasan a liderar el ranking de rendimientos

Rentabilidad mensual EA activos locales

nov-18 dic-18 ene-19
TES COP 2024,  TES COP 2024, COLCAP,
14.99% 16.51% 179.8%
IPC 3 ANOS, FS 3 ANOS, USDCOP,
12.28% 6.39% 41.36%

TES COP 2024,
11.64%

DTF 3 ANOS,
8.24%

DTF 3 ANOS,
2.7%

FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS,
0.68% 0.69% 0.72%
USDCOP, usDCOP, DTF 3 ANOS,
-5.42% -5.22% 0.5%
COLCAP, - COLCAP, - FS3AROS,
10.74% 37.13% -12.83%
t
3
o
a
<
.
-
>
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feb-19

COLCAP,
71.69%

FS 3 ANOS,
12.86%

USDCOP,

9.51%

DTF 3 ANOS,

6.26%

IPC 3 ANOS,
12.96%

TES COP 2024,

10%

mar-19
COLCAP,
90.84%

TES COP 2024,
19.28%

FS 3 ANOS,
11.24%

DTF 3 ANOS,
9.68%

IPC 3 ANOS,
4.12%

USDCOP,
-54.31%

abr-19

IPC 3 ANOS,
10.11%

DTF 3 ANOS,

6.12%

FS 3 ANOS,
5.95%

TES COP 2024,

-1.99%

COLCAP,
-9.67%

USDCOP,
-17.3%

may-19

TES COP 2024,
17.56%

FS 3 ANOS,
8.65%

IPC 3 ANOS,
5.34%

DTF 3 ANOS,
0.93%

COLCAP,
-48.66%

USDCOP,
-68.85%

jun-19

COLCAP,
70.29%

USDCOP,
48.59%

TES COP 2024,

35.96%

FS 3 ANOS,
9.95%

IPC 3 ANOS,
9.48%

DTF 3 ANOS,
9.4%

jul-19

IPC 3 ANOS,
14.57%

DTF 3 ANOS,
11.43%

COLCAP,

TES COP 2024,
6.9%

FS 3 ANOS,
-14.13%

USDCOP,
-27.79%

9.8%

ago-19
IPC 3 ANOS,
10.03%

DTF 3 ANOS,
3.77%

COLCAP,
3.76%

TES COP 2024,

3.52%

FS 3 ANOS,
-2.1%

USDCOP,
78.2%

sep-19
COLCAP,
14.84%

FS 3 ANOS,
11.96%

TES COP 2024, TES COP 2024,

11.67%

DTF 3 ANOS,

11.21%

IPC 3 ANOS,
8.82%

- USDCOP,
12.84%

oct-19

COLCAP,
49.9%

USDCOP,
28.82%

3.71%

DTF 3 ANOS,

3.39%

IPC 3 ANOS,
3.06%

FS 3 ANOS,
0.98%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

nov-19

DTF 3 ANOS,
7.74%

IPC 3 ANOS,
-0.69%

FS 3 ANOS,
-4.97%

TES COP 2024,
-11.64%

COLCAP, =
15.8%

USDCOP, 9
64.59%
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La economia global

Alemania se aleja de recesion técnica

indice acciones KOSPI (Corea del Sur)
Indicador desempefio comercio mundial
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Conference Board Leading Economic Index EEUU
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PMI de servicios JP Morgan repunta al alza

ISM de servicios sugiere tesoros a bajas tasas

Empinamiento Tesoros (2 — 10 afios) y VIX
Empinamiento eje invertido adelantado 3 afios

VIX
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PIB e indice sorpresas econémicas EEUU
Promedio afio corrido

\
—ndice sorpresas econémicas Citi
PIB EEUU Q/Q
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Probabilidad de recesién en Estados Unidos
Disminuye en 2020 a niveles no vistos desde el 2007
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La economia local

La confianza se mantiene en terreno negativo

PMI manufacturero
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VIGILADO

La inflacidn sorprendio al mercado, disminuyendo en noviembre
Los swaps IBR sugieren aumento de tasas para finales del 2020

OF COLOMINA

Fan chart IPC total a 2020 Expectativas tasas encuesta Banrep y Swaps IBR
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El IPC de bienes transables podria repuntar al alza
La brecha del producto trimestral se cierra

IPC Transables vs devaluacién délar (adelantado)
Variacion mensual, devaluacién adelantada 6 meses
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La tasa de interés en términos reales
Permanece en terreno expansivo (inferior a 1.40%)

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Proyeccion tasainterés real
Encuesta expectativas Banrep
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Escenarios de Tasa de interés real
Variando tasas Banrep e IPC
Escenarios IPC
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0.48% 0.24% 0.00% -0.24%
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1.21% 0.96% 0.72% 0.48%
1.20% 0.96% 0.72%
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1.20% 0.96%
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1.92% 1.68%
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* El Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1.40%
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Niveles técnicos dolar
Durante el mes de diciembre podria fluctuar entre $3.380-$3.420

Niveles técnicos Peso Colombiano
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BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,

El crudo se fortalece tras recortes de la OPEP+ y Arabia Saudita
Correlacion petréleo y USD aumenta

VIGILADO

Comportamiento del Dolar en paises emergentes Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)
Base $2.000 desde el afio 2013 A 2018
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Volatilidad del dolar sigue cayendo a minimos historicos
Inversion extranjera de portafolio cayendo a niveles del 2014

Inversion Extranjera de Portafolio desagregada
Cifras en USD millones, promedio mévil 12 meses
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Debido a incertidumbre en acuerdo comercial
El Yuan se devalla y la popularidad de Trump aumenta

Popularidad Trump vs Ddélar indice DXY Yuan vs indice dolar DXY
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AFP’s siguen siendo los mayores tenedores de TES con 29.66% del total
Seguidos por los extranjeros con 24.51%

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales
A marzo de 2018, cifras en MM USD
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Estacionalidad anual del doélar

Primer semestre devaluacionista, 2do semestre revaluacionista

Variacion mensual USDCOP
2010-fecha, cifras en COP
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La OPEP mantuvo su produccion en 29.7 millones bpd en noviembre
Inventarios de petroleo se ubica por encima del promedio histérico

Produccién petréleo US y plataformas perforacion

Plataformas Baker Hughes
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Produccion petrdleo y capacidad OPEP, US y Rusia
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5° Otros 6,470 6,570 7,085
:| Total OPEP 29,700 29,810 34,590
5| EEUU 12,900 12,600 n.a
"' Rusia 11,240 11,230 n.a

CasadeBolsa

Estacionalidad Inventarios petréleo US

550

500

Max

2019
450 0—‘_//\\\/
2018

400 i )
Los inventarios suelen
aumentar hasta abril por la
350 -
entrada en mantenimiento de Min
las refinerias
300 _
: 5 £ 5 5 £ 2 § £ % 2
& 2
Ofertay Demanda mundial de Petroleo (OPEP)
100 §078184
98 9611’:;4 0991,05 L#&7
0,53 0
96 4208
94 -0, -0,28 ,%7
- 0 6—1,27 - 164
92 -1,2 732 166
22 214 18570
90
™ ™ < < L0 L0 [Co] (o] N~ N~ 0] [o0] (o)} »
— — — — — — — — — — — — — i
oo e Ble e MiNe Mo e o e lNe MNe INe SN0
N < [q\} < [q\} < AN < [V} < [V} < [V} <
Diferencia ===Demanda Total Oferta Total

Fuente: Bloomberg. Reporte mensual AIE

Diciembre

3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0

29



Balanza comercial se sigue debilitando
En septiembre el déficit de la balanza comercial aumento en US$547 MM A/A

Exportaciones vs petréleo
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No hay un peor escenario que un dolar
cayendo sin estar acompafnado de una
verdadera fortaleza del petréleo, toda vez
gue se ampliaria significativamente el
déficit de cuenta corriente
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Posicion Propia de Contado se ubica en US$ 306 MM al 15 de noviembre
Manteniéndose en el nivel mas bajo en lo corrido del ano

Posicion Propia de contado vs ddlar spot

PPC en MM de USD. La PPC esta rezagada cerca de 1 mes Detonantes
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] ’ ordinario mayorista (COP 4.1 bill)
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
En noviembre la mayoria de TES presentaron desvalorizaciones

Rentabilidad mensual EA deuda publica

nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19
TES UVR 2027, TESCOP 2032, TES COP 2032, TES UVR 2021, TES UVR 2025, TES UVR 2033, TES UVR 2037, TES UVR 2033, TES COP 2020,
44.15% 34.74% 20.27% 10.79% 17.11% 30.22% 93.51% 36.2% 4.93%
TES UVR 2025, TES COP 2028, TES COP 2026, | TES COP 2024, | TES COP 2032, TES UVR 2023, TES UVR 2037, | TES UVR 2035, | TES COP 2020, | TES UVR 2027, | TES COP 2032, TES UVR 2021,
39.63% 31.87% 17.93% 9.51% 42.16% 15.03% 86.5% 77.5% 4.12% 27.07% 6.04% 3.65%
TES UVR 2033, TES COP 2025, | TES COP 2022, TES UVR 2027, TES COP 2032, TES UVR 2033, | TES COP 2025, | TES UVR 2035, | TES UVR 2025, | TES UVR 2023,
30.71% 16.89% 8.05% 14.88% 79.98% 64.65% 3.61% 25.7% 5.17% -1.69%
TES COP 2026, TES COP 2028, | TES UVR 2023, | TES COP 2028, TES UVR 2021, TESUVR 2035, TESUVR 2035, TES UVR 2027, | TES UVR 2021, | TES UVR 2037, | TES COP 2028, | TES COP 2022,
24.33% 15.27% 6.77% 32.36% 10.61% 26.61% 75.05% 31.84% 3.52% 22.39% 5.02% 2.74%
TES UVR 2035, TES COP 2025, TES COP 2025, | TES UVR 2037, | TES COP 2032, TES COP 2026, | TES UVR 2025, | TES COP 2020, | TES UVR 2027,
25.1% 20.72% 28.42% 9.98% 26.31% 3.34% 18.06% 4.45% -3.48%
TES COP 2028, TES COP 2024, TES COP 2024, | TES UVR 2025, | TES COP 2026, | TES UVR 2033, | TES COP 2028, TES COP 2028, TES COP 2032, | TES UVR 2023, | TES COP 2028, | TES UVR 2023, | TES UVR 2025,
24.46% 16.51% 11.64% 6.44% 27.39% 7.78% 21.86% 60.95% 26.84% 2.37% 12.74% 3.84% -6.61%
TES COP 2032, | TES UVR 2035, TES UVR 2033, | TES COP 2020, | TES COP 2024, TES COP 2026, TES UVR 2033, TES UVR 2025, | TES COP 2024, | TES COP 2025, | TES UVR 2021, | TES UVR 2037,
23.18% 12.34% 10.23% 6.39% 19.28% 21.32% 55.27% 22.55% 1.74% 12.08% 3.06% -8.78%
TES UVR 2023, ' TES COP 2022, | TES COP 2022, | TES COP 2025, | TES UVR 2033, | TES UVR 2035, | TES UVR 2037, TES UVR 2027, TES COP 2022, TES COP 2024,
21.61% 11.28% 10.03% 5.74% 18.31% 4.68% 20.66% 53.42% 1.5% -11.64%
TES COP 2026, TES UVR 2033, | TES UVR 2035, TES UVR 2035, | TES COP 2020, | TES COP 2025, TES COP 2026, TES COP 2028, | TES UVR 2035, | TES UVR 2023, | TES UVR 2033, | TES COP 2025,
21.46% 10.7% 9.06% 13.81% 4.13% 20.41% 49.87% 14.42% 1.41% 11.96% 1.92% -14.91%
TES COP 2025, TES UVR 2023, | TES COP 2020, TES COP 2026, | TES COP 2022, | TES COP 2022, | TES COP 2024, TES COP 2025, TES UVR 2023, | TES COP 2028, | TES COP 2026, | TES COP 2024, | TES COP 2026,
19.25% 10.08% 8.29% 5.02% 11.34% 3.54% 17.56% 47.57% 12.00% 0.61% 11.8% 1.61% -16.92%
TES COP 2024, | TES UVR 2025, TES UVR 2027, | TES UVR 2027, | TES COP 2024, | TES UVR 2027, TES UVR 2025, | TES COP 2026, TES UVR 2033, | TES COP 2024, | TES COP 2022, | TES UVR 2049,
14.99% 8% 2.31% 10.67% -1.99% 16.07% 38.39% 9.26% 0.38% 11.67% 1.31% -17.88%
TES COP 2022, | TES COP 2020, TES UVR 2019, TES COP 2028, TES COP 2020, | TES COP 2025, | TES UVR 2025, TES COP 2024, | TES COP 2025, TES UVR 2037, | TES COP 2032, | TES COP 2025, | TES UVR 2035,
10.57% 6.86% 2.6% 1.61% 9.38% -5.26% 14.8% 35.96% 8.46% 0.16% 11.66% 1.14% -21.52%
«
H TES UVR 2021, TESUVR 2027, TESUVR 2021, TES COP 2032, TES COP 2028, | TES UVR 2023, TES UVR 2023, | TES COP 2022, | TES UVR 2025, TES COP 2026, | TES COP 2028,
§ 9.66% 6.11% 0.98% 1.27% -5.95% 11.03% 28.66% 7.24% -0.46% 1.06% -24.84%
;i TES COP 2020, TES UVR 2021, TES UVR 2023, | TES COP 2026, | TES UVR 2021, | TES COP 2022, | TES COP 2024, TES COP 2022, | TES UVR 2037, TES UVR 2033,
;3 6.8% 5.94% 4.29% -6.19% 11.02% 17.6% 6.9% 7.75% -0.62% -26.76%
4 3 TES UVR 2023, | TES UVR 2033, | TES UVR 2025, TES COP 2022, | TES UVR 2021, | TES UVR 2021, | TES UVR 2027, | TES UVR 2021, | TES UVR 2027,
] -0.2% -2.18% 2.19% 9.25% 10.63% 6.54% -1.85% 7.27% -0.94%
s TES UVR 2019, TESUVR 2019, TES UVR 2025, | TES UVR 2035, | TES UVR 2021, | TES COP 2032, TES COP 2020, TES COP 2020, TES COP 2032, | TES COP 2020, | TES UVR 2035, TES COP 2032,
g 1.75% 1.51% -0.43% -2.5% 0.18% -11.68% 6.72% 5.48% -2.24% 5.65% -1.31% -34.89%
5 TES UVR 2027, TESUVR 2019, TES UVR 2019, TES COP 2020, TES UVR 2049,
s -5.04% ND ND% 3.87% -8.64%
>

Casad

cBolsa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

33



Leve empinamiento en la curva de tesoros ante ultimo recorte del aino
Expectativas de disminucion de tasas caen hasta el 8% para enero de 2020

Empinamiento curvatesoros americanos
Diferencia tasa entre 2 y 10 afos
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Proyeccion tasa de interés FED (dot plot tasas interés)

2, 7%
2,5%
1
2.3% 1 Incremento
Incremento 2,50%
2.1% 1 2375%
Incremento
1,9% 2,125%
19-jun  —e=18-sep
1,7%
2019 2020 2021 2022 Largo
plazo

Probabilidad 1 recortes FED entre 2019y 2021

50% = cne-20 e mar-20
e—UNn-20 e |-20 ep-20
e 0V-20 [ P

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%
06-19 07-19 08-19 09-19 10-19 11-19

Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 34



Tasas de largo plazo a nivel mundial corrigen levemente al alza
Al igual que las inflaciones implicitas a 2, 5 y 10 afios

TA FRANCHRA,

T o COLOMINA

VIGILADO

Empinamiento curvas rendimientos a nivel mundial Tasa renta fija a 10 afios a nivel mundial

Diferencia tasa entre 2 y 10 afos
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Aumenta el apetito por deuda emergente en dblares durante noviembre
Se mantiene empinamiento de la curva de TES por coyuntura actual

indice deuda EM en USD JPMmorgan (EMB)
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Deuda emergente en moneda local

Alcanza su nivel mas alto en lo corrido del ano

BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

VIGILADO

TES 10 afios vs indice GBI-EM JPMorgan ponderado
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Riesgo pais continta por debajo de la primer desviacion
Spread entre Tesoros y TES se mantiene estable

Saldo de deuda emitida a nivel mundial en tasas negativas
Cifras en billones de USD
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Inflaciones implicitas de corto plazo se mantienen cerca al 3%
Spread deuda corporativa frente a TES supera maximos de un afio

TES en tasareal entre 1 a 10 afio Inflacion implicita entre 1y 10 afios
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Inicia el ciclo de compra de TES UVR a corto y largo plazo
TES pierden correlacion con los tesoros, petroleo y el dolar

Estacionalidad TES UVR entre 2008-fecha Cumplimiento en la meta de subastas
Promedio variacion de tasa mensual en pbs
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TES 2024 lucen con mayor valor relativo
respecto a la parte media y larga de la curva

z-score TES COP

Cifras de estudio de Ultimos 12 meses

jul-20 may-22 jul-24 nov-25 ago-26 abr-28 sep-30 jun-32 oct-34
jul-20 181 | 207 039 026 043 085 036 007
may-22 = 121 -140 -127 |B@ 041 -139 -039
jul-24 -1.21 729 399 624 171 575 0.9
nov-25 |-039 140 | 729 025 006 091 -004 -0.11
ago-26 |-026 127 399 025 027 116 019 -0.12
abr-28 [-043 [ 167 | 624 -006 -027 088 -011 -017
sep-30 [-085 041 [ 171 -091 -1.16 -0.88 097  -1.02
jun-32 | -036 139 [675 004 -019 011 097 -0.26
oct-34 [-007 039 095 011 012 017 102 026
Promedio| 078  0.89 | 3.65 | -1.11 -0.84 -0.97 046 -093 -0.37
Spread TES 2026 y TES 2025 Spread TES 2032y TES 2028
Cifras en pbs Cifras en pbs
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En diciembre vencen TCOs

Por COP $4,2 bhillones

TES vigentes

Cifras en MM
TES Vencimiento Cot_izaci(’)_n Tas’a Val_or cPuE:Jg(’)on Flujo total
Obligatoria Cupon Nominal 2019 2019

10-dic-19 0.00% 4,249,999 0 4,249,999

Corto 11-mar-20 0.00% 4,550,000 0 4,550,000

Plazo 10-jun-20 0.00% 4,536,000 0 4,536,000

9-sep-20 0.00% 4,055,000 0 4,055,000

24-jul-20 X 11.00% 10,610,763 1,167,184 11,777,947

4-may-22 X 7.00% 33,484,936 2,343,945 2,343,945

24-jul-24 X 10.00% 26,889,987 2,688,999 2,688,999

26-nov-25 X 6.25% 19,647,893 1,227,993 1,227,993

COP 26-ago-26 X 7.50% 28,778,994 2,158,425 2,158,425

28-abr-28 X 6.00% 30,707,631 1,842,458 1,842,458

18-sep-30 X 7.75% 17,774,373 1,377,514 1,377,514

30-jun-32 X 7.00% 18,774,161 1,314,191 1,314,191
18-oct-34 X 7.25% 9,502,897 688,960 688,960
10-mar-21 X 3.50% 15,770,835 551,979 551,979

g 23-feb-23 4.75% 28,172,100 1,338,175 1,338,175
;! 7-may-25 X 3.50% 10,615,815 371,554 371,554
Eg 17-mar-27 3.30% 16,963,327 559,790 559,790
§ WYR 25-mar-33 X 3.00% 10,253,415 307,602 307,602
g 4-abr-35 X 4.75% 15,297,984 726,654 726,654
; 25-feb-37 3.75% 5,434,929 203,810 203,810
g 16-jun-49 3.75% 3,154,165 118,281 118,281

Casad BOISa

Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2019

Cifras en billones
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias deuda corporativa
Titulos en DTF a 3 afos lideran valorizaciones en noviembre

Rentabilidad mensual EA deuda corporativa durante el Gltimo afio
20 referencias de estudio en TF, IPC, IBR y DTF entre 180 dias y 10 afios

nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19

IPC 3 afios, TF 3 afios, IPC 2 afios, IPC 180 dias, IBR 3 afios,
12.28% 12.86% 10.38% 5.42% 6.32%

DTF 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, TF 3 afios, |IBR 180 dias, DTF 2 afios,
8.68% 9.49% 11.71% 10.11% 10.03% 11.96% 4.72% 5.84%
TF 3 afios, DTF 180 dias, TF 3 afios, TF 3 afios, IPC 3 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, DTF 1 afio,
6.39% 5.91% 11.24% 8.65% 14.57% 8.05% 4.53% 4.92%
DTF 2 afios, TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 1 afio, TF 2 afios, TF 3 afios, DTF 2 afios, | IPC 2 afios, IPC 1 afio, DTF 180 dias,
6.99% 5.63% 4.94% 7.15% 8.61% 9.95% 12.54% 7.91% 4.35% 3.1%
IPC 180 dias, =~ TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 3 afios, TF 180 dias, IBR 1 afio,
4.79% 3.88% 6.68% 7.34% 7.1% 8.16% 9.48% 4.12% 3.01%
DTF 180 dias, DTF 1 afio, DTF 1 afio, DTF 2 afios, IBR 3 afios, IBR 3 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias, DTF2afios, DTF 1afo, IBR 180 dias,
4.85% 4.6% 3.72% 6.61% 7.29% 6.95% 7.72% 9.21% 6.58% 9.4% 3.98% 2.4%
IPC 1 afio, TF 180 dias, IPC 1 afio, TF 2 afios, TF 1 afio, TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 3 afios, TF 180 dias,
4.82% 4.42% 3.25% 6.23% 6.66% 8.3% 6.16% 8.82% 2.35%
IPC 180 dias, ~ IBR 3 afios, IBR 3 afios, DTF 1 afio, DTF 2 afios, TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, DTF 2 afios, IPC 2 afios,
4.68% 4.18% 2.33% 6.16% 6.68% 6.18% 6.2% 7.2% 7.69% 8.42% 3.55% 1.63%
DTF 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias, IPC 2 afios, TF 180 dias, IPC 180 dias, TF 1 afio, IPC 1 afio, IBR 1 afio, DTF 1 afio, DTF 180 dias, IPC 180 dias,
4.58% 3.95% 2.04% 6.12% 6.24% 6.07% 6.15% 7.61% 5.58% 7.95% 3.4% 1.38%
IPC 2 afios, DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, = TF 3 afios, IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IBR 180 dias, IBR 3 afios, IBR 3 afios, TF 1 afio,
4.56% 3.81% 5.69% 4.97% 5.95% 5.85% 5.92% 5.8% 5.14% 7.61% 3.39% 0.94%
IBR 2 afios, IBR 2 afios, IPC 3 afios, |IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF1afio, IBR180dias, DTF 1 afio, IBR 3 afios, TF 180 dias, IBR 1 afio, IPC 3 afios, IPC 1 afio,
4.31% 3.53% 0.72% 5.28% 4.71% 5.86% 5.85% 5.81% 5.67% 5.1% 6.97% 3.06% 0.91%
TF 1 afio, IPC 1 afio, DTF 180 dias, = IPC 3 afios, IBR 2 afios, TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 2 afios, DTF 180 dias, IBR 1 afio, IPC 3 afios,
4.08% 3.34% 5.12% 4.12% 5.64% 5.35% 5.25% 4.71% 5.79% 3.02% -0.69%
< TF 180 dias, IBR 180 dias, | IPC 1 afio, DTF1afio, DTF180dias, DTF2afios, IPC180dias, IBR1afio, DTF180dias, TF 1 afio, IBR 2 afios,
£ 3.48% -0.14% 4.83% 4.05% 5.12% 5.74% 5.33% 5.2% 4.54% 5.77% -2.44%
§ TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias, IBR3afios, IBR 180dias, IBR 180dias, DTF 1 afio, TF 2 afios,
L i 2.99% 0.69% -1.09% 3.55% 5% 5.7% 5.29% 4.21% 3.96% 5.53%
;’ IBR 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 3 afios, IPC 1 afio, IBR 1 aflo, DTF 180 dias, DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, = TF 3 afios, TF 3 afios,
; 3 2.85% 0.17% -2.56% 2.69% 1.74% 4.78% 5.54% 5.22% 3.65% 5.49% 0.98% -4.97%
Es TF 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 1 afio, IBR 2 afios, IBR 180 dias, DTF 1 afio, IBR 1 afio, DTF 1 afio, IBR 3 afios, TF 180dias, TF 2 afios,
g 0.68% 0.14% -5.19% -0.09% 0.8% 4.28% 5.43% 5.19% 3.29% 3.76% 5.2% 0.95%
5 IBR 180 dias, IBR 180 dias, IBR 180 dias, TF180dias, IPC3afios, DTF2afios, | TF 3 afios, IBR 2 afios, IBR 180 dias, | IBR 2 afios, = TF 2 afios,
B -0.4% -0.17% -0.79% 3.68% 5.34% 5.19% -14.13% 2.23% 4.77% -0.84% -16.79%
s IBR 1 afio, TF 3 afios, IBR 2 afios, | IBR 180 dias, TF 180 dias, IBR 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios, IBR 2 afios,
- -1.85% -12.83% -2.05% -0.49% 5.31% 4.81% -14.74% 2.21% -0.67%
e DTF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio, IPC 1 afio, TF 1 afio, TF 3 afios, IPC 1 afio, TF 1 afio,
> -3.51% -19.23% -12.96% -2.2% 3.54% -16.78% -2.1% -10.88% -17.55%

Casa A BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
IPC de largo plazo extiende valorizaciones por quinto mes consecutivo

Rentabilidad semestral EA deuda corporativa durante el tltimo afio
20 referencias de estudio en TF, IPC, IBR y DTF entre 180 dias y 10 afios

nov-18 dic-18

ene-19

IPC 3 afios,
6.83%

IPC 3 afios,

6.39%
IPC 2 afios,

feb-19

TF 3 afios,
6.86%

mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19

TF 3 afios,
7.7%

TF 2 afios,

TF 3 afios,
7.64%

TF 2 afios,

TF 3 afios,
9.01%

TF 2 afios,

TF 3 afios,
9.63%

sep-19

oct-19

nov-19

IPC 3 afios, IPC 3 afios,
5.57% 5.99% 7.07% 8.49% 7.49%
DTF 2 afios,  |pC 2 afios, IPC 3 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC3afios, IPC3afios, IPC2afios, DTF 2 afios,
6.03% 5.5% 6.37% 7.54% 8.13% 9.03% 9.88% 7.8% 7.15%
IPC 1 afio, TF 2 afios, IPC 2 afios, DTF 1 afio, TF 1 afio, IPC 2 afios, TF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios,
5.63% 5.46% 5.39% 5.01% 5.03% 7.72% 8.07% 8.94% 7.49% 6.57%
IBR 2 afios, IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, | IBR 180 dias, | DTF 2 afios, DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF3afios, DTF2afios, IPC 1 afio,
5.56% 5.34% 5.38% 4.97% 4.62% 5.31% 4.92% 6.68% 7.36% 8% 7.54% 6.83% 6.01%
DTF 1 afio, IPC 1 afio, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 2 afios, IBR 3 afios, TF 1 afio, TF3afios, DTF2afios, @ TF3afios, IPC 180 dias,
5.49% 5.3% 4.83% 4.54% 4.92% 4.85% 6.33% 7.82% 7.41% 6.81% 5.51%
DTF 2 afios, TF 2 afios, IBR 1 afio, DTFlafio, TF180dias, | IPC3afios, IBR3afios, DTF2afios, TF 2 afios, IBR 3 afios,
5.07% 4.8% 4.53% 4.74% 4.84% 5.5% 5.8% 7% 7.02% 5.44%
IPC 180 dias, | DTF 1 afio, DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias, | IPC 2 afios, IPC 180 dias, TF 2 afios,
4.92% 5.19% 4.96% A4.77% 4.46% 4.71% 4.83% 5.29% 5.62% 6.1%
TF 1 afio, TF3afios, IPC180dias, IPC1lafio, TF180dias, IBR180dias, IBR1afio, |DTF 180 dias, TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 1 afio,
4.78% 4.94% 4.96% 4.77% 4.34% 4.57% 4.77% 5.26% 5.4% 6.41% 6.05% 4.92%
IBR 3 afios, |pc 180dias, IPC1lafio, DTF 180 dias, TF 1 afio, DTF 1 afio, | IBR 180dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias, | IBR 1 afio,
4.6% 4.93% 4.94% 4.73% 4.47% 4.76% 5.19% 5.4% 6.09% 6.04% 6.01% 4.84%
DTF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, | IBR 3 afios, DTF 180 dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios, IBR 1 afio, |DTF 180 dias,
4.54% 4.85% 4.26% 4.37% 4.7% 5.15% 5.17% 5.96% 6.03% 5.47% 4.57%
TF180dias, TF180dias, TF 180 dias, TF 1 afio, DTF 2 afios, TF180dias, IPC 2 afios, DTF 1 afio, TF3afios, IPC180dias, IBR1 afio, IBR 3 afios, TF 1 afio,
E 4.46% 4.36% 4.59% 4.52% 4.08% 4.31% 4.67% 5.14% 5.13% 5.83% 5.72% 5.36% 4.55%
; IBR 1 afio, IBR 3 afios, [|BR 180 dias, DTF2afios, IBR3afios, IPC 180dias, DTF2afios, | TF180dias, DTF 1 afio, IBR 2 afios, DTF 1 afio, IBR 180 dias, | IBR 180 dias,
L 4.21% 4.35% 4.29% 4.51% 4.02% 4.26% 4.67% 5.11% 5.13% 5.45% 5.31% 5.13% 4.44%
:i TF2afos, pTF180dias, [|BR1aflo, TF180dias, IBR 2 afios, IPC 2 afios, IBR 180 dias, TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias,| TF 3 afios,
; 3 3.93% 4.33% 4.12% 4.45% 3.96% 4.05% 5.08% 5.21% 5.28% 5.07% 4.31%
Es IBR 180 dias, DTF2afios, [IBR2afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 1 afio, IBR 1 afio, IBR 1afio, IBR180dias, IBR2afios, | DTF1afio, TF 180 dias,
f 3.93% 4.29% 4.04% 4.27% 3.84% 3.93% 4.37% 4.66% 5.01% 5.03% 5.01% 4.92% 4.24%
S TF 3 afios, IBR 1 afio, TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 1 afio, IPC 180 dias, = IBR 2 afios, | DTF 180 dias, | IBR 180 dias, TF 180 dias, IBR 2 afios,
° 3% 4.27% 3.63% 4.14% 3.51% 4.51% 4.91% 5.03% 5% 4.89% 4.16%
3 TF 1 afio, TF 3 afios, IBR 180 dias, IBR 180dias, IBR 1 afio, IBR 2 afios, IPC 1 afio, TF 2 afios, IBR 1afio, TF180dias, IBR 2 afios,
- 3.84% 3.16% 3.59% 3.51% 3.24% 4.22% 4.48% 4.44% 4.97% 4.72% 4.73%
e IBR 180 dias, = TF 2 afios, IPC 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios,  IPC 3 afios, IBR 2 afios, TF 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio, TF 1 afio, TF 2 afios,
> 3.67% 1.73% 2.9% 1.1% 2.94% 3.77% 3.53% 2.57% 4.56% 3.8% 1.63% 1.42%

CasadeBolsa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Las tasas de interés
Rebotaron con fuerza durante noviembre dada la coyuntura social y politica

Cupon trimestral titulos en IPC, IBR y Tasa Fija a 3 afios Deuda corporativa Tasa Fija entre 90 dias y 7 afios
Nominal: 1.000 MM, cifras en millones
16 —IBR —FS 10%

IPC PREVIO IPC ACTUAL 9%

0,
15 = —— 8%

/ 6%

14 506
4%
2015 2016 2017 2018 2019
13 _ —274 - 365 366 - 548 731 - 1095
mar-2020 jun-2020 sep-2020 —1096 - 1460 2191 - 2555 e=swBANREP
Margenes IPC entre 1y 10 afios Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios
4,9 3,0
4,4 2,5
( 3,9 2.0
i 34
il 2,9 15
;3 2,4 1'0 i
E" 1,9
P14 0,5
210,9 0,0
s| 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
> 1-15 === 15-2 «==—2-3 3-4 4-5
c 6 £ 7 23 2 o 910 31261 =623 92 ==0.5 0.75 1 1.5 2 3

Casa‘u '; BOlsa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 46



Valor relativo respecto a TES favorece titulos en Tasa Fija
Curva en tasa fija se empina superando promedio de los ultimos 4 afios

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

Empinamiento 1 a 7 afios
2015 a la fecha

Curvarendimientos Tasa fija
Variacion semanal

250 7,0
2191 - 2555 C\
B e —————— 6.5 sy
1461 - 1825 - 4,35 e
. 150 6.0
31- 109 A v
e e e oo
s49-730 ||| R -5 ' e
- | <o 50 5.0
274 - 365 - 7,10
0
18221 _ 1o8t 2015 2016 017 2018 2019 4’5 025- 05- 0.75-11-15 15-2 2-3 3-4 4-5 5-6
0.50 0.75
93-181 -50 @3-dic-19 30-nov-19
Variacion periédica tasas Spread Deuda privaday CC COP Spread deuda privada AAA y AA+
Cambio pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
mA Semanal ®A 1 mes ®A Afio Corrido 120 50
59 61
; 100 40
E o 35 . i . 37 37 30
§ 19 22 20 80 —=
12 12 13 10 —
£ 75 8 9 20
L ELTERSU L U R
i ® 60 10
=
5 (24) (26)
o GOy w 0.25-0.50 0.75-1 1-1.5 1.5-2
g (56) 40 -10
e
; 93-181 182 - 273274 - 365366 - 548549 - 730 731- 1096- 1461- 1826- 2191- _20
1095 1460 1825 2190 2555 20
0751 1-15 152 23 34 45 56 67 30
Casa I BOISa * Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en Tasa Fija del sector financiero calificados AAA a7

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada TFy TES COP
Curva de titulos en Tasa Fija continua a luciendo atractiva

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afo

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

Historia de 1 afio
75-100 100-125 100-125
50-75 75-100 75-100
25-50 50-75 50-75
0-25 25-50 25-50
0 100 200 300 0 100 200 300 400 0 50 100 150 200 250
Spread 3 a 4 afios Spread 4 a 5 afios Spread 5 a 6 afios
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Historia de 1 afio
100-125 75-100 75-100
-
H
§ 75-100 50-75 50-75
1
¥ i
£y
3
§ 50-75 25-50 25-50
5 _
a
<
- 25-50 0-25 0-25
c
; T T T 1 T T 1
0 100 200 300 0 100 200 300 400 0 50 100 150 200 250 300
Casa BOISa * Spread respecto a tasas de valoracion 48




FANTINOENCIA FRANCHRA

Margenes en IPC ofrecen oportunidades de entrada
Curva de IPC presenta movimiento butterfly

VIGILADO

Empinamiento por tramos Empinamiento 1 a 10 afios Curvarendimientos IPC
Cambio en pbs 2015 a la fecha Variacion semanal
350
2191-2555 || 7 s; A
T TR 28 —
1125 [ 5> 250 0@ @
24
200 e
150 2,0 S
100 1,6
50
1,2
03-181 0 15-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9 9-10
2011 2013 2015 2017 2019 @319 30-nov-19
Variacion periédica tasas Spread Deuda privaday CC UVR Spread deuda privada AAA y AA+
Cambio pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
B A Semanal mA 1 mes WA Aiio Corrido
140 130
a a0
, 120 110
23 25 2 2
19 19
7 100 920
4 2 2 3 2 4 4
8 | (O)3) I F 60 W L I:I
3 (@) 1) 50
(18) 40
(28) 30
wy 67 20 Q
0 10
2 o 9 ® 9 0 3 i 2 (23) <, ® J w ~ d
RN EE S LR
— ~ I n o g g g o o
=8 E R 40 -30
Casa \E Bolsa * Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IPC del sector financiero calificados AAA 49

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada IPCy TES UVR
Partes media y larga de la curva presentan valor

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios

Historia de 1 afio
100-125 75-100 50-75
75-100
50-75 25-50
50-75
2550 & 0-25
25-50 €
0-25 0-25 -25-0
0 50 100 150 0 50 100 150 200 0 50 100 150 200 250
Spread 3 a 4 afios Spread 4 a 5 afios Spread 5 a 6 afios
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Histaria de 1 afio
50-75 50-75
i 25-50
<
% 25-50 25-50
4 1
53 0-25 0-25 0-25
3!
; _
: 250 250
=}
a
3| <250(en -25-0
s blanco) <-25 o (en blanco)
>
0 100 200 300 0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 300
Casa BOISa * Spread respecto a tasas de valoracion 50

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa




Empinamiento curva en IBR se aleja su promedio historico
Tramos corto y medio de la curva presentaron mayores desvalorizaciones

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

731 a 1095 -4,71 1N

549 a 730 -3,90 Il

366 a 548 I, 7,37

274 a 365 I 7,20

182 a 273 -4,18 1IN

93a181 I 13,04

62a92 I 16,15
31a61

Variacion periddica tasas
Cambio obs

m A Semanal

42

28
27

14

INTENOENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

(€]

ViGILADOQ WM
31a61
62292

O
oY)
7,
Q)

A 1 mes mA Ao Corrido

44 1 43

36 36
34

30 30
27

23
19

16
14

(6)

93 a 181
182 a 273
274 a 365
366 a 548
549 a 730

731 a 1095

deBolsa

Empinamiento 1 a 3 afios

2015 a la fecha

200

150

100

50

0

2012 243 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-50

Spread Deuda privaday CC COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

500

450

400

350

300

o
=
—

62-92

93-181

182-273

274-365

366-548

89 pbs

549-730

731-1095

Curvarendimientos IBR
Variacion semanal

1,4

1.2
1,0 '
08 &

! 3la6l 62a92 93a181 182a
dias dias

@3-dic-19 30-nov-19

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

50
40
30
20
10

0

62-92 |
182-273
274-3

-10
-20

* Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IBR del sector financiero calificados AAA

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

549-730

274a lalb 15a2 2a3

dias 273 dias 365 dias afios afios afios
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Spread Deuda Privada IBRy TES COP
Titulos a 365 y 548 dias son los mas atractivos

Spread 60 a 90 dias

Historia de 1 afio

Spread 90 a 180 dias

Historia de 1 afo

Spread 180 a 270 dias

Historia de 1 afio

400-425 425-450
400-425
375-400 400-425
375-400
350-375 375-400
350-375 325-350 350-375
325-350 300-325 325-350
0 5 100 150 500 250 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250
Spread 270 a 365 dias Spread 365 a 548 dias Spread 548 a 730 dias
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Historia de 1 afio
425-450 425-450 450-475
425-450
E 400-425 400-425
§ g 400-425
<
il 37500 w00 [
gs 375-400
¢ | 350-375 350-375
° 350-375
a
<
5 325-350 325-350 325-350
> T T T T T 1
0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200
Casa Bolsa * Spread respecto a tasas de valoracion ¢,

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa




Escenarios de rentabilidad
A diferentes periodos de tiempo

Escenarios rentabilidad a 180 dias

Plazo .
. Tasa Fija IPC IBR DTF
(afos)

1| 533% | 527% [ a48%  4.90%

L5 | 540% | 457% | 4.92%

2 565%  557% | 461%  480%
3. 589%  575%

4 596%  578%

5 608%  596%

6 646%  603%

7 656%  614%

Escenarios rentabilidad al vencimiento

Plazo

. Tasa Fija IPC IBR DTF
(afios)
1 [UEESEN  sos%  soev  [NNASIRNN
15 | 554% | 512%  538% | 488%
> | 565% | s27%  55a% | 47%

{ L Doow | EEIEEE

: 4 596%  548%
s 608%  567%

2 6 646%  576%

s

- 7 6S6%  588%

>

CasadeBolsa

L comsansta oo bodsa do Grupa &l

Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo .

- Tasa Fija IPC IBR DTF
(afios)

1 | 533% | 5.06% 5.06% | 491% |
15 | 554% | 5.20% 5.15% | 4.89%
2 . 565% @ 5.37% 5.20% | 4.78% |
3 589%  555%

4 596%  558%

5  608%  576%

6  646%  583%

7 656%  593%

* Los escenarios de rentabilidad los realizamos
tomando como referencias titulos del sector
financieros AAA

* Los escenarios de rentabilidad al vencimiento
sugerimos analizarlos hasta 1.5 afios teniendo
en cuenta que en el largo plazo los proyecciones
sSon menor certeras.

Fuente: Calculos Casa de Bolsa
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INTENOENCIA FANCHRA,

ViGILADOQ WM

Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 1.5 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 1 afio

_ Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
[Compra | vema | @ | 120 | 1s0 | 10 | 20 | ses | s [ compral vena L 00 | 120 |50 |0 275 | cos s ]

1.60% 211% 2.80% 3.25% 4.00% 4.45%
6.14% - 3.51% 4.03% 4.37% 4.95% 5.25% _

1.45% 1.66% 257% 3.16% 3.56% 4.20% 4.60%
5.99% 334%  401%  4.40%  4.66% 5.10% 5.33% 1.30% 227% 3.03% 353% 2.86% £.41%

5.84% 4.07% 4.52% 4.78% 4.96% 5.25% 5.40% 1.15% 2.89% 3.49% 3.90% 4.17% 4.61%

0/

4.91%

5.69% 4.80% 5.03% 5.16% 5.25% 5.39% 5.47% 1.00% 1.00% 3.50% 3.95% 4.28% 4.48% 4.81% 5.06% 5.06%
5.54% 5.54% 5.54% 554%  5.54% 5.54% 5.54% 5.54% 5.54% 0.85% 4.13% 4.42% 4.65% 4.79% 5.01% 5.21%
0, 0, 0, 0, 0,
5.39% 6.29% 6.06%  5.92% 5.84% 5.69% 5.61% 0.70% 200 28926 2.0220 o110 2 SCk
0.55% 5.38% 5.36% 5.40% 5.42% 5.42% 5.51%
5.24% 7.04% 6.58%  6.31% 6.13% 5.84% 5.69%
° 0 0 ° 0 0.40% | 601%  583% 5.78% 5.73% 5.62% 5.67%
5.09% 7.80% 710%  6.70% 6.43% 5.99% 5.76%
4.94% - 7.63%  7.09% 6.73% 6.14% 5.83% IBR MV Proyectada 4.34% 4.36% 4.35% 4.58% 4.58% 4.58% 4.58%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 3 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
| compra | venta | 89 | 120 | 150 [ 180 ]| 270 | 364 | 10w

OF COLOMINA

2.47% _ 1.34% 2.26% 2.88% 3.89% 4.40%
2.32% 1.17% 2.45% 3.14% 3.59% 4.32% 4.69%
2.17% 2.73% 3.58% 4.02% 4.30% 4.76% <
2.02% 4.30% 4.72% 4.91% 5.02% 5.19% 5.26%
1.87% 1.87% 5.91% 5.88% 5.81% 5.75% 5.63% 5.55% 5.44%
1.72% 7.54% 7.06% 6.72% 6.48% 6.07% 5.84%
1.57% 9.20% 8.25% 7.64% 7.22% 6.51% 6.13%
1.42% 10.89% 9.45% 8.57% 7.97% 6.96% 6.42%
1.27% 10.67% 9.50% 8.72% 7.41% 6.71%
IPC Proyectado 3.96% 3.87% 3.72% 3.65% 3.45% 3.37% 3.51%

Casa A% BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 54



TENOENCIA FANCHRA,

Escenarios de rentabilidad
Perfil moderado

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 3 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 1.5 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios derentabilidalE A s plazos (dias
[ compra [ vema | 89 [ 120 [ 10 | 180 [ 20 [ a5 | 100 [ Compra | vema | 9 | 120 | 150 | 180 | 275 | 85 | 548 |

0, 0/ 0, 0,
6.49% - 151%  248%  3.13% 4.22% 479% 170%  [SOIGSRNN 315 2:53% 2L Sl e

1.55% 0.86% 1.99% 2.72% 3.20% 4.01% 4.48%
6.34% 132%  258%  3.32%  3.81% 4.63% 5.07%
1.40% 1.76% 2.66% 3.26% 3.65% 4.30% 4.70%
6.19% ERCC LNl 4:50% SIS S 1.25% 2.66% 3.34% 3.81% 4.11% 4.60% 4.93%
6.04% 4.34% 4.77% 5.02% 5.19% 5.47% 5.61% 1.10% 1.10% 3.57% 4.03% 4.36% 4.57% 4.90% 5.15% 5.38%
5.89% 5.89% 580%  589%  589%  5.89% 5.89% 5.89% 5.80% 0.95% 4.49% 4.72% 4.91% 5.02% 5.20% 5379
5.74% 7.46% 7.02%  6.76% 6.59% 6.31% 6.16% 0.80% 5.42% 5.41% 5.46% 5.49% 5.50% 5.60%
0, 0, 0, 0/ 0,
5.59% 0.06%  816%  7.65%  7.30% 6.74% 6.44% 0.65% G DL B2 BE S DD
0.50% 7.30% 6.82% 6.58% 6.41% 6.10% 6.05%
5.44% 1068%  9.32%  854%  8.02% 7.16% 6.72%
5.29% LR 04908 9.44% S T ECSE IBR MV Proyectada 4.34% 4.36% 4.35% 4.58% 4.58% 4.58% 4.58%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 4 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias

2.50% _ -0.12% 1.09% 1.90% 3.23% 3.91%
2.35% -0.29% 1.35% 2.25% 2.85% 3.83% 4.33%
g 2.20% 1.75% 2.85% 3.43% 3.82% 4.44% 4.74%
a 2.05% 3.82% 4.37% 4.63% 4.80% 5.05% 5.16%
; 1.90% 1.90% 5.94% 5.92% 5.84% 5.78% 5.66% 5.58% 5.48%
1.75% 8.11% 7.49% 7.07% 6.78% 6.28% 6.00%
1.60% 10.33% 9.09% 8.31% 7.79% 6.91% 6.43%
1.45% 12.59% 10.71% 9.58% 8.81% 7.54% 6.86%
1.30% 14.91% 12.36% 10.86% 9.85% 8.17% 7.29%
IPC Proyectado 3.96% 3.87% 3.72% 3.65% 3.45% 3.37% 3.57%

VIGILADOQ WA

Casa ! BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 55



TENOENCIA FANCHRA,

Escenarios de rentabilidad
Perfil agresivo

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 6 afios Escenarios rentabilidad TES UVR 2023

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

7.06% - -1.80% -0.11% 1.04% 2.98% 4.00% 2.18% E51%0) 2522 3:25%0 3582 Sk

2.03% 0.34% 2.73% 3.58% 4.03% 4.15% 4.03%
0 - 0 0, 0
6.91% 201% el 149% 2.37% 3.84% 4.61% 1.88% 1.99% 3.96% 4.56% 4.82% 4.63% 4.36%
6.76% 0.73% 224%  3.12% 3.71% 4.70% 5.22% 1.73% 3.67% 5.2006 5.54% 5.62% 5.11% 4.68%
6.61% 3.55% 432%  ATT% 5.08% 5.58% 5.84% 1.58% 1.58% 5.37% 6.49% 6.53% 6.43% 5.60% 5.00% 5.08%
6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 1.43% 7.11% 7.77% 7.53% 7.24% 6.09% 5.33%
6.31% AT - - ~/3500 2109% 1.28% 8.88% 9.08% 8.55% 8.06% 6.58% 5.66%
1.13% 10.69% 10.40% 9.58% 8.89% 7.07% 5.99%
6.16% 12.55%  10.88%  9.93% 9.30% 8.26% 7.72%
0.98% 12.52% 11.75% 10.61% 9.72% 7.57% 6.32%
6.01% 15.73%  13.17%  11.71%  10.75% 9.17% 8.36% IPC Mensual 0.58% 0.69% 0.34% 0.35% 0.09% 0.12% 0.78%
5.86% 19.01%  1551%  13.53%  12.22% 10.09% 9.00% UVR Proyectada 273.0 2748 275.9 276.8 2784 2795 301.6

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 6 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias

2729 BRSO 5us% -0.81% 0.33% 2.23% 3.22%

2.59% -2.66% -0.40% 0.87% 1.72% 3.14% 3.86%
2.44% 0.20% 1.74% 2.57% 3.14% 4.05% Y
g 2.29% 3.14% 3.92% 4.31% 4.57% 4.98% 5.17%
3 2.14% 2.14% 6.19% 6.16% 6.09% 6.03% 5.91% 5.83% 5.76%
4 1.99% 9.33% 8.46% 7.90% 7.52% 6.86% 6.50%
1.84% 12.57% 10.81% 9.74% 9.02% 7.81% 7.17%
1.69% 15.91% 13.21% 11.62% 10.55% 8.78% 7.85%
1.54% 19.37% 15.67% 13.54% 12.11% 9.76% 8.53%
IPC Proyectado 3.96% 3.87% 3.72% 3.65% 3.45% 3.37% 3.65%

VIGILADOQ WA

Casa ! BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 56



Volimenes de negociacion mercado primario y secundario
Plazo a 1.5 afos el mas negociado por segundo mes consecutivo

Volumen mensual de Negociacién por mercado
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

Mercado Primario Mercado Secundario

CDT’s y Bonos CDT’s y Bonos
c
Ne)
& 7301 - 8301 S 7301 - 8301
86571 - 7300 S 6571 -7300
S 5841 - 6570 S 5841 - 6570
§ 5111 - 5840 2 5111 - 5840
2 4381 -5110 % 4381 - 5110
n 4016 - 4380 = 4016 - 4380
%3651 - 4015 & 3651 - 4015
S 3286 - 3650 = DTE 3286 - 3650 = DTE
X 2921 - 3285 2921 - 3285
2556 - 2920 DTF 2556 - 2920 DTF
2191 - 2555 mFS 2191-2555 m mES
1826 - 2190 mm 1826 - 2190 mmm
1461 - 1825 =m IB1 1461 - 1825 m——— IB1
731-1095 mm 731 - 1095 m———————
550 - 730 ICP 550 - 730  — ICP
366 - 549 IPC 360 - 5490 IPC
E 274 - 365 274 - 365 —
§ 185 - 273 n—— 185 - 273 m——
;i 03 - 184 03 -184 m—
;3 62 - 92 62 - 92 IEE——
;‘:8 31-61 31-61
; 0-30 0-30
- 0 200 300 400 500 0 400 800 1200
<
E

Casade BOISa

Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa 57



Ranking negociacion mensual por emisor
Bancolombia pasa a liderar el secundario

Emisores con mas Captaciones primarias CDT’s
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
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Emisores mas negociados mercado secundario CDT’s
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
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Ranking negociacion mensual por emisor

Davivienda no logra ser desbancado de la cima del podio de los bonos

Emisores mas negociados mercado secundario Bonos
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
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INTENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA
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Durante el segundo semestre de 2019 vencen alrededor de COP 4 bill
Distribuidos en su mayoria entre Tasa Fija e IPC

Vencimientos 2019 por indicador Vencimientos 2do semestre de 2019 por emisor
Bill COP MM COP Emisor valor
Julio 495,757
1,2 Bancolombia 43,759
.DTF IBR IPC .TF Bco Davivienda 222,385
Gases de Occidente 100,206
1,0 Leas Bancolombia 129,407
Agosto 919,604
0.8 0,1 BBVA 155,000
Titularizadora 132,752
0,2 0,1 Colombina 80,000
0;6 Fid. Grupo Nacional de
Chocolates 135,482
0'4 02 AvianF:a 266,370
! Promigas 150,000
01 Septiembre 831,752
0,2 0,1 0,2 2 Bco Popular 91,925
Emgesa 201,970
0,0 s Grupo Argos 114,963
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Isagen 149,394
Bco Bancoldex 261,110
Vencimientos 2019 por sector Multiactivos 12,390
Bill COP Octubre 786,995
Bco Davivienda 109,350
1,0 Bco Finandina 99,005
Bco Occidente 128,640
0.8 Isagen 250,000
i ’ Gas Natural 200,000
§ Noviembre 287,340
;i 0,6 ! Bancolombia 132,840
;3 Gruposura 54,500
i 04 Bco W 100,000
5 Diciembre 744,901
o| 0.2 0.1 1 03 Titularizadora 117,591
- ’ 0,2 ! Itad 84,100
2l 0.0 O Grupo Aval 279,560
> ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Celsia 263,650
EDeuda Multilaterales " Deuda Publica Interna BDeuda Sector Financiero mDeuda Sector Real Total General 4,066,349
Casa BOISa * Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupon 60
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Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas

Colocador Fecha emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacion
ND Banco Mundo Mujer Bonos ordinarios 150.000 MMD 3 afos AA+
ND Carvajal Bonos ordinarios Hasta 500.000 MM ND ND
2do mercado ND FCP Pactia Bonos ND ND ND
ND Banco Serfinanza Bonos ordinarios Hasta 500.000 MM ND AAA
CdB Ene 2020 Titularizadora TIN 105.000 MM NA AAA
CdB - 2domercado  Ene 2020 Titularizadora TIL Pesos L-4 70.000 MM- 83.000 MM TF 2Y duracion AAA
2020 UNE-EPM Bonos ordinarios Hasta 1BN ND AAA
2020 Distrito Barranquilla Bonos 650.00 MM ND AAA
2020 Terpel Bonos Ordinarios ND ND AAA

i

i

{

§s

3

]

:

c

< * La presente informacién no constituye una oferta publica. Las
o en el respectivo Aviso de Oferta Publica
>

CasadeBolsa

condiciones definitivas de la emision seran publicadas

Fuente: Calculos Casa de Bolsa
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En noviembre continuo una leve entrada de inversionistas
Emergentes presentan mayor valor relativo respecto a desarrollados

BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

VIGILADO

indice EEM MSCI
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Colcap cierra noviembre en minimos del afio después de mayo
Mercados entran en zona de compra

Forward P/E Ratio Estacionalidad del Colcap
Percentil 10, 90 y valor actual Variacion porcentual promedio mensual

Afio/Mes ene feb mar abr may jun | jul dic

29 2008
24 2009

2010
19 | ‘ | ’ 2011
| | P 4 : | » 2012

14 | | | - ? o 2013
9 ' | ! | | 2014
2015

4 2016
2017
2018

2019
Promedio
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Turquia
Rusia

indice miedo-codicia (CNN) Spread Dividend Yield Colcap y Rentafijaa 1Y
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VIGILADO
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FANTENOENCIA FANCHRA,

OF COLOMINA

VIGILADO

Colcap se aleja de su valor objetivo en noviembre

Por rebalanceo del indice MSCI EM

Precio objetivo del Colcap

Colcap

—Precio objetivo
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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GEB mantiene su nivel de voltios
Perfil Conservador y Moderado

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Fundamentos de inversién

* Ofrece una exposicion integral al
negocio de gas y energia, tanto en
Colombia como en Peru

* Flujo de caja estable y predecible
dada la participacion en actividades
reguladas de transmision vy
distribucion de energia eléctrica y
gas natural.

* Oportunidades de expansion en
Perd y Centro América.

* Sector defensivo, con menor
sensibilidad ante volatilidad en el
mercado.

* Posee la rentabilidad del dividendo
mas alta frente a sus comparables
en Colombia (6,1%)

CasadeBolsa

* Mercado atento a decisiones del
Distrito sobre remanente de la
reciente democratizacion.

* Crecimiento en Colombia limitado
por temas regulatorios.

* Distrito de Bogota como accionista
mayoritario.

* Monitorear disputa entre GEB vy
Enel por reparticion de dividendos

de Codensa y Emgesa.
Adicionalmente, resolucion del
conflicto relacionado con el

desarrollo de energias renovables
no convencionales.

Gréfica accioén

2.200

2.100

2.000

1.900

1.800

1.700

1.600

2017 2018 2019

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa

66



Nutresay su diversificacion geografica

Perfil Moderado

Fundamentos de inversién

« Compafia lider del sector de
consumo, con  participacion  de
mercado cercana al 59%,
sobresaliendo distintas lineas de

negocio, como: Carnicos, Galletas,
Chocolates, Cafés, Alimentos al
Consumidor, Helados y Pastas.

* Diversificacion en términos
geogréficos, con presencia directa en
14 paises.

» Expectativas de un repunte gradual de
los volimenes en Colombia, de la
mano de una recuperacion paulatina
del consumo.

* Inclusién en la categoria de snacks
saludables, en linea con el proposito
de expansion hacia  productos
innovadores.

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

 Alta diversificacion en productos vy
lineas de negocio.

VIGILADO

CasadeBolsa

* Lento crecimiento de los volimenes
en carnicos, por los altos costos de los
precios de la carne de res, en
Chocolates, por un incremento en los
costos del cacao y en Cafés, afectado
por la caida de los precios de la
materia prima.

* Monitorear posible impacto negativo
de la Ley de Financiamiento sobre el
consumo en Colombia.

* Alta volatilidad en la tasas de cambio
de paises latinoamericanos y de
materias primas que Nutresa utiliza
COmMo iNsumos.

Grafica accién
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Grupo Sura niveles atractivos a la vista
Perfil Moderado

A FANCHRA

3
3

BUPT RN WO

VIGILADO

Fundamentos de inversion

* Consolidacion de Sura AM en el
negocio de administracion de activos y
una presencia mas competitiva en
toda la region.

* Hace parte de un sector defensivo y
diversificado por su participacion en
pensiones, seguros 'y demas
inversiones en diferentes sectores
econdmicos.

* Mayor utilidad por dividendos en la
medida que Bancolombia, Grupo
Nutresa y Grupo Argos muestren un
mejor desempefio, en linea con una
recuperacion gradual de la economia
colombiana.

* Reciente desinversion en activos no
rentables (ROE < Ke), en particular
del negocio de rentas vitalicias en
Colombia, y recientemente en este
mismo en Chile, este ultimo por (USD
214 MM).

« Atractivo descuento frente al valor de
su portafolio.

CasadeBolsa

* Noticia que se puedan dar en México
sobre cambios en la dinamica de las
decision de las administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORE) y los
efectos que pueda tener en el
consolidado de Grupo Sura.

* Impacto de riesgos regulatorios y
volatilidad en los mercados de
capitales.

* Entorno retador en México, dado el

riesgo  politico presente y la
incertidumbre juridica que este
representa.
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Davivienda, la casita roja con mejor perspectiva

Perfil Moderado

Fundamentos de inversion

* Enfoque de crecimiento sobre la
cartera de consumo, favoreceria para
mantener el NIM de la compafiia.

* Enfoque en la mejora de indicadores
de eficiencia del Banco, control de
costos.

* Implementacion de Basilea Il
continuaria favoreciendo en el largo
plazo la calidad del capital.

* Recuperacion del sector financiero en
el pais, apalancada en un crecimiento
gradual de la economia colombiana,
seguiria favoreciendo los resultados
del banco.

* Implementacion de estrategia de

transformacion digital permitiria al
g emisor ser cada vez mas eficiente
v operacionalmente.

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

* Posible desaceleracién de la
economia colombiana en 2020 daria
lugar a un importante impacto en la
dinamica del sector bancario local.

* Deterioro del mercado laboral
colombiano podria en el mediano y
largo plazo afectar la dinamica de la
cartera de créditos del banco.

* Alto nivel de provisiones, dado
eventos puntuales como Ruta del Sol
2, crédito el cual tendra que
provisionar el 100% tras el fallo del
tribunal de arbitramento.

» Entorno retador en Centro América.

* Ha descontado en una gran
proporcion su atractivo fundamental, lo
cual limita el potencial de valorizacion
de la especie.

Grafica accion
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Cemargos, expuesta a lenta recuperacion del sector de construccion

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

 Estabilidad  del
construccion en Estados
Unidos, fuente principal del
crecimiento de la compafia.

sector de

*Enfoque en una estrategia de
diversificacion geografica, dada
su presencia en los mercados
de Colombia, EE.UU vy el
Caribe.

Enfoque en reduccién de
estructura de costos, por medio
de mejoras operacionales.

A

SUPTIRANTINOENCIA FANCH S,
Of COx OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

* Comportamiento rezagado del
sector de construccidon en
Colombia.

*Mayor grado de competencia,
principalmente en los mercados
de Colombia y Panama, lo cual
podria generar presién sobre
volimenes y precios.

*Alto nivel de apalancamiento
actual (Deuda Neta / EBITDA +
dividendos recibidos igual a 4,5
X), lo cual genera presién sobre
la utilidad neta.

Grafica accién
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Canacol baja sensibilidad a variaciones en el precio del petroleo

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

* Baja sensibilidad de los ingresos al
precio del petrdleo (Mayor enfoque
hacia gas y contratos Take or Pay).

* Estrategia  focalizada en el
aumento de la produccién de gas y

menor  dependencia  de la
volatilidad en los precios del
petréleo.

*Expectativa de una  mayor

demanda de gas, acorde a la

UPME.

* Reciente entrada en operacion del
Gaseoducto de Promigas.

* Posible pago futuro de dividendos.

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

* Necesidad de altos niveles de éxito
exploratorio  para lograr el
reemplazo de sus reservas.

* Posible aumento en la
competencia en la produccion de
gas por descubrimientos en costa
afuera del Caribe y la posible
entrada en operacion de gas del
pozo Orca de Ecopetrol hacia
mediados del 2023, sumado a la
entrada en operacion de la
Regasificadora del Pacifico
después del afio 2023.

Grafica accion
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Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI)
¢, Qué es el PEI?

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

El PEI es el Fondo Inmobiliario més grande en Colombia con $5.9 billones en AUM Yy 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, sin embargo, a diferencia de otros fondos inmobiliarios este 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.

Plazo Minimo de Inversién

. Aunqgue 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 administracién. Si el cliente permanece menos tiempo, la rentabilidad proyectada es diferente a la que planteamaos en el ejercicio.

Riesgos de la Inversidn

- 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

econdmica, que podria implicar riesgo de precio y/o vacancia de los inmuebles afectando la tesis de inversién y las rentabilidades.

Assats Under Management * (Gross Leasable Area sobra AUMs

& B ke A\ s i $ i [og

COP590Bn COP446Bn 142 970 23%  40% 5.4% EA 431,422 COP 10,329,496 4,464
AUM'  Valor Patiimonio ' Activos  Miesr Real Limte  DiidendYield  TEIS en circulacion Valor tituloal ciere  Inversionistas ~ COP 37,846 MM
GLA? Endeudamiento? YTD del mes Ingresos mensuales

Casa : BOISa Fuente: Informe Mensual PEI 74



Patrimonio Estrategias Inmobiliarias (PEI)
Escenarios de rentabilidad (si se compra en el mercado secundario)

BUPT N TENOENCIA FIANCERA,
D COLOMINA

VIGILADO

*El ejercicio de rentabilidad se realizdé 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,
aungue 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
valoracion, 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
gue cuando se venda, se recupera esa prima total o
parcialmente (dependiendo de condiciones de mercado).

Escenarios de rentabilidad del ultimo afio*

Precio compra

97
98
99
100
101
102
103
104
105

106

histérica del

Precio venta

97
9,55%
8,40%
7,27%
6,16%
5,08%
4,02%
2,98%
1,96%
0,96%
-0,02%

98
10,65%
9,49%
8,35%
7,23%
6,14%
5,07%
4,02%
2,99%
1,98%
0,99%

99
11,75%
10,58%

9,43%
8,30%
7,20%
6,11%
5,05%
4,01%
2,99%
1,99%

100
12,86%
11,67%
10,51%

9,37%
8,25%
7,16%
6,09%
5,04%
4,01%
3,00%

101 102 103 104 105 106
13,96% 15,06% 16,16% 17,26% 18,37% 19,47%
12,76% 13,85% 14,94% 16,03% 17,12% 18,21%
11,59% 12,67% 13,75% 14,82% 15,90% 16,98%
10,44% 11,51% 12,57% 13,64% 14,71% 15,78%
9,31% 10,37% 11,43% 12,48% 13,54% 14,60%
8,21% 10,30% 11,35% 12,40% 13,44%
7,13% 8,16% 9,20% 10,24% 11,27% 12,31%
6,07% 7,09% 8,12% 9,15% 10,17% 11,20%
503% 6,04% 7,06% 8,08% 9,09% 10,11%
4,01% 5,01% 6,02% 7,03% 8,03% 9,04%

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

Adicionalmente, se realizd con un crecimiento anual de la unidad
del 3.7%, 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%)

» Se obtiene la rentabilidad (TIR) Efectiva Anual con corte al 11 de
diciembre

Al comprar éste titulo en el secundario se adquiere un derecho preferencial de suscripcién. Eso es una ventaja para quien lo compre,

pues usualmente en el primario ese derecho le permitird comprar una porcidén primaria a par (100) o cercano. La gran mayoria de los

poseedores de los titulos ejercen ese derecho en las emisiones.

CasadeBolsa

Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa
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Titulos Inmobiliarios (TIN)
¢,Qué es el TIN?

BUPTIRNTENOENCIA FIANCHERA,
D COLOMINA

VIGILADO

El TIN constituye un Fondo Inmobiliario negociado en el mercado de capitales colombiano, el cual es administrado por la Titularizadora
Colombiana, constituyendo un vehiculo de inversion que permite a los inversionistas participar en un portafolio diversificado de bienes
inmuebles, por tal razén los activos del fondo cuentan con presencia en 14 ciudades y municipios del pais. Cuenta con mas de $269 mil
millones en AUM y una ocupacién superior al 97% del portafolio. Los TIN son titulos participativos que cuentan con una calificacién
IAAA por Fitch Ratings.

Liquidez

» EIl vencimiento del titulo es a 100 afios, no obstante, cuenta con liquidez permanente al ser negociado a través de los sistemas de
negociaciéon administrados por la Bolsa de Valores de Colombia.

+ En promedio se realizan 15 operaciones mensuales a través de la BVC, equivalentes a un monto mensual promedio de $2.107
millones. El precio de estos titulos cuenta con una prima en promedio del 101.36.

* Hay un bid —offer spread importante por la baja liquidez del papel.

Plazo Minimo de Inversion

Si bien los titulos del TIN no cuentan con pacto de permanencia, lo cual elimina las posibles penalidades por retiro anticipado,
sugerimos que la inversién se debe realizar por un plazo minimo a 1 afio con el fin de devengar por lo menos en 12 ocasiones
la distribucion mensual de rendimientos, de igual manera pese a la valorizacién diaria de los activos el avallo de las
propiedades administradas por el fondo se actualiza de manera anual ajustando la rentabilidad de la inversién.

Riesgos de la Inversidon

* EI TIN es un vehiculo nuevo, en crecimiento y en proceso de consolidacion, la creacion de nuevos vehiculos inmobiliarios y el
continuo crecimiento de los vehiculos actuales ha generado un ambiente mas competitivo.

» El sector inmobiliario ain cuenta con altos niveles de inventario y vacancia, ante esto resaltamos que un cambio en las condiciones
del mercado constituye el mayor riesgo para la valorizacion de los inmuebles.

* En ese sentido este fondo estd sujeto a todos los riesgos propios del mercado inmobiliario donde se destacan el riesgo de
desaceleracion economica, que podria implicar riesgo de precio y/o vacancia de los inmuebles afectando la tesis de inversion y las
rentabilidades..

Casa BOIsa Fuente: Informe Mensual PEI 77



Escenarios de rentabilidad del TIN

A un plazo de 10 afos

Escenarios de sensibilidad por valorizaciones

% Valorizacion

IPC-4.00%
IPC + 0.00%
IPC +4.00%
IPC + 8.00%

Rentabilidad del
inversionista

6.59% (IPC + 2.49%)

10.80% (IPC + 6.54%)
16.22% (IPC + 11.75%)
22.66% (IPC + 17.94%)

Dividend Yield

6.59%
6.34%
6.02%
5.62%

Escenarios de sensibilidad por vacancia

% Vacancia

0.00%
5.00%

20.00%

Rentabilidad del

inversionista

11.33% (IPC + 7.05%)
10.80% (IPC + 6.54%)

9.21% (IPC + 5.01%)

Dividend Yield

6.88%
6.34%

4.70%

Escenarios de sensibilidad por valorizaciones y

vacancia

Valorizacion/Vacancia

IPC - 4.00%

IPC + 0.00%
IPC + 4.00%
g IPC + 8.00%
4
;3 Supuestos:
Es
H 1.
5 2.
o 3.
< 4.
é 5.
: 6.
7.

Casad BOISa

0.00%

6.59%
11.33% 10.80%
16.72% 16.22%
23.12% 22.66%

20.00%

9.21%
14.71%
21.25%

Se asume una inflacién de 4.0% para todo el periodo de proyeccion
No se asume una valorizacion real de los activos
Se asume una tasa de vacancia de 5.0% para todo el periodo de proyeccion
Horizonte de proyeccion de 10 afios
La proyeccion incluye el portafolio reportado a 30 de septiembre de 2019

La tarifa de arrendamiento se ajusta de acuerdo con los incrementos pactados en los contratos
La rentabilidad calculada incluye los costos de administracion y operacion asociados con el vehiculo (rentabilidad neta para el inversionista)

Escenarios de sensibilidad por valorizaciones y

vacancia (Real)

Valorizacién/Vacancia

IPC - 4.00%
IPC +0.00%
IPC + 4.00%

IPC + 8.00%

0.00%

IPC+3.01%
IPC+7.05%

IPC+12.23%
IPC +18.39%

5.00%

IPC +2.49%
IPC+6.54%
IPC+11.75%
IPC+17.94%

20.00%

IPC+0.93%
IPC+5.01%
IPC +10.30%
IPC+16.58%

*Los titulos inmobiliarios TIN son titulos participativos y, por lo tanto, no tendran una rentabilidad garantizada, sino que tendran una rentabilidad variable
que dependera del comportamiento de las inversiones que conforman la Universalidad
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FIC Valor Plus
Mantenga sus recursos a la vista

Composicion portafolio

El objetivo del Fondo de Inversion Colectiva (FIC) es

proporcionar a sus adherentes un instrumento de o 27,9%
inversion para el manejo de liquidez a corto plazo, riesgo 1,0% TF-Ahorros
bajo y volatilidad moderada, a partir de la disponibilidad BTF
de caja adecuada e inmediata para atender de la mejor
forma los movimientos de recursos de sus suscriptores. 25,1% W IBR
: o DTF
Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria
Corficolombiana y distribuido por Casa de Bolsa a través IPC
d Cuenta Omnibus.
e una Cuenta Omnibus 1,6% UVR
W 13,2%
Rentabilidad Fondo de Inversion Colectiva
9% - Rentabilidad 30 dias

. 8% Rentabilidad 90 di
$1.84 billones R
en activos bajo administracion 6% \' A
5% "A
4%
».~ ""1

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

AAAf (Col)

2%
' 1%
0%

2016 2017 2018 2019
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VIGILADO

FIC Acciones Globales

Exposicion a acciones internacionales y divisas

El objeto de inversion del Fondo de Inversion Colectiva,
es ofrecer una alternativa de inversion para los perfiles
de riesgo Agresivo, es decir, para inversionistas
conocedores del mercado de Renta Variable
Internacional que conocen la volatilidad a la que dicha
clase de inversiones se encuentra expuesta. Por tanto,
el inversionista interesado en participar en el Fondo de
Inversion Colectiva pretende obtener un crecimiento de
su capital a largo plazo, sin perder de vista que se
pueden presentar pérdidas significativas de su capital
dadas las fluctuaciones en la rentabilidad a mediano
plazo de acuerdo con las condiciones de mercado de los
activos en los cuales invierte. EI Fondo de Inversion
Colectiva, tiene como benchmark el indice MSCI o
cualquier indice que lo reemplace.

Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria

Corficolombiana y distribuido por Casa de bolsa a través
de una Cuenta Omnibus.

$3.916 MM

en activos bajo administracion

30 dias

pacto de permanencia

CasadeBolsa

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

Composicion portafolio

4,2%

TF Ahorros
B Renta Variable

B 95,8%

Rentabilidad Fondo de Inversiéon Colectiva

- Rentabilidad 30 dias
Promedio 3 meses

}J il MWJ

2016

250%
200%
150%
100%
50%
0%
-50%

2017 2018 2019

Fuente: Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa 81



Glosario

. MSCI: (Morgan Stanley Capital Investment por sus siglas en inglés), es un ponderador estadounidense de fondos de
capital inversion y deuda.

PMI. (Purchasing Managers Index por sus siglas en inglés) , es un indicador macroeconomico que refleja cuales son
las condiciones de las empresas del sector privado de un pais.

. Z-score: Es una medida que permite observar a cuantas desviaciones estandar de la media se esta ubicando el
spread de los TES

. Dot plot: Es un método grafico que recopila los votos de los miembros de la FED de forma andnima sobre los tipos
de interés a futuro.

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
OF COLOMINA

VIGILADO

CasadeBolsa
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¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVA L

Entidades Financieras

Cargo

ooga ot
22.7% 25.7%

Nombre

Casa

Bolsa

e-mail

Teléfono

Director Estrategia de Producto

Alejandro Pieschacon

alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22685

Director Andlisis y Estrategia

Juan David Ballén

juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Analista Junior Renta Fija

Santiago Clavijo

santiago.clavijo@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22602

Analista de Renta Fija

Mariafernanda Pulido

maria.pulido@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Gerente de Renta Variable

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Acciones

Juan Felipe D’luyz

juan.dluyz@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

«
§§ Analista Acciones Sergio Segura Sergio.seqgura@casadebolsa.com.co 6062100 Ext
5
;g Practicante Analisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.murcia@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632

¥
;:f
: 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 ningun
:. 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
e 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

CasadeBolsa
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OF COLOMINA
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CasadeBolsa

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area 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 informacién contenida en este informe esta 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 éste 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 calculos 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 OPINION 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 ningln 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 PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION 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, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION
ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

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

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.

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 Crédito Publico, razén 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.

Corficolombianay Casade Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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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 13 No 28-17, Piso 6
Edificio Palma Real

CasaccBolsa

TEL (574) 604 25 70 ks camisionista de bolss de 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

El contenido de la presente comunicacion 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 ningin
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 Andlisis 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 propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



