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En medio de la desaceleracion que presento la economia mundial en 2019, la mayoria de los activos financieros tuvieron un
desemperio sobresaliente y recuperaron las pérdidas registradas en 2018.

La suavizacion del tono de los principales bancos centrales a nivel global y los avances comerciales entre EE. UU. y China
favorecieron a los activos de riesgos como las acciones, mientras que el temor de una posible recesion elevé la demanda por
activos refugio como el oro, los tesoros y el dolar.

Para este afio esperamos que las rentabilidades se moderen, en especial las provenientes del mercado de renta fija. Aunque
a nivel local no se esperan mas recortes de tasas de interés, el banco central podria verse en la necesidad de aumentarlas
para controlar el fuerte crecimiento del crédito de consumo. Adicionalmente, es posible que se dinamicen las captaciones
primarias y presionen las tasas en el mercado secundario al alza al ser el dltimo afio de transicidn que tiene el sistema
financiero para adoptar los Acuerdos de Basilea lll y ajustar sus requerimientos de capital. Por ultimo, el ingreso de China al
indice de renta fija GBI-EM GD generaria una venta de TES por mas de US$2.000 millones (ver Estrategia Renta Fija | China
ingresa al indice GBI-EM Global Diversfied).

En contraste, las acciones emergentes continuarian presentando un mayor valor relativo respecto a las acciones de
mercados desarrollados, y en el caso de Colombia impulsadas por el mayor crecimiento econdmico, los bajos gastos
financieros y la menor carga tributaria tras la aprobacion de la reforma tributaria (ver Top Picks 2020 | Un mejor horizonte
para el Colcap). Cabe resaltar que los inversionistas extranjeros podrian llegar a ser un jugador determinante debido a que
durante los ultimos dos afios han disminuido su participacion de manera significativa y un cambio de tendencia favoreceria
los precios. Asimismo, si Donald Trump es reelegido como presidente de EE. UU. las acciones podrian continuar viéndose
beneficiadas (el S&P500 se ha valorizado 47% desde su posesion).

En el caso del ddlar, la segunda y mas compleja fase de negociacion comercial entre EEUU y China, y el seguimiento al
cumplimiento del primer acuerdo, definirdn la tendencia del yuan y las monedas emergentes. Ademas, la debilidad
econdémica de Europa, el desenlace del Brexit, el impeachment de Donald Trump, las elecciones presidenciales en EEUU, los
conflictos geopoliticos en el medio oriente y el elevado déficit de cuenta corriente mantendran el délar por encima de los
$3.250. Por dltimo, destacamos en medio de esta coyuntura los vehiculos de inversion inmobiliarios, los cuales
consideramos que continuaran siendo protagonistas para preservar las rentabilidades de los portafolios de inversion debido a
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su baja volatilidad y elevado retorno.

Anuncio: Desde este mes implementaremos nuevas politicas de inversion las cuales se definieron por perfil de riesgo y tipo
de activo, con el fin de hacer mas dinamico nuestros portafolios de inversion y beneficiarnos mas de los activos con mayor
valor.

« El délar toma un respiro: Posterior a la firma del primer acuerdo comercial entre Estados Unidos y China y la

disminucion de las manifestaciones en el pais, el peso colombiano presenté uno de los mejores desempefios de la region
en medio de volumenes discretos. El acuerdo firmado el 15 de enero trae consigo aun muchas dudas respecto al
contenido de este, debido a que los aranceles sobre USD $360.000 millones se mantendran por lo menos hasta las
elecciones presidenciales de EEUU en noviembre. Ademas, hay expectativa frente a si el pais asiatico cumplira con el
compromiso sobre compras por US$200.000 millones de productos americanos adicionales a los USD $40.000 millones
en productos agricolas que debe hacer, debido a que las compras que este ha venido haciendo a Estados Unidos son por
USD $127.000 millones desde el afio 2017. Destacamos que aspectos como el pago en febrero de grandes contribuyentes
pueden acotar las pérdidas del peso colombiano presentadas por choques de volatilidad. De esta forma, esperamos que
durante el proximo mes la divisa se mantenga entre los $3.320 (promedio moévil de 200 dias), y los $3.395 (promedio movil
de 100 dias).

Refugidandose en TES: Los TES comenzaron el afio con un comportamiento positivo, en linea con el comportamiento de
los activos refugio como el ddlar, oro y tesoros americanos, los cuales han sido demandados por los conflictos geopoliticos
entre EEUU e Irdn. Actualmente, encontramos un mayor valor relativo en los TES 2030 respecto a los TES 2024, 2025 Y
2026 debido a que el spread se encuentra por encima de su promedio de los ultimos 12 meses y su nivel de z-score se
ubica en 2.08x, 2.24x y 1.83x respectivamente. Respecto a los TES UVR 2023, esperamos que entre febrero y marzo
inicio el periodo de ventas por el fin del ciclo de inflaciones mensuales altas y por qué la inflacion anual e implicitas
comenzarian a ceder. Para el mes de febrero esperamos el pago cupon de los TES UVR 2023 por COP $1.3 billones y de
TES UVR 2037 por COP $205.687 MM, ademas del pago de cesantias que podria superar los $8 billones. Destacamos
gue en febrero iniciara el rebalanceo del indice GBI-EM, donde la entrada de China generara una caida de 102 pbs en la
participacién actual de Colombia hasta 5.5%, las referencias mas perjudicadas serian los TES 2030, seguido de los TES
2026 y TES 2032 con 14, 7 y 5 dias equivalentes de ventas respectivamente. Sin embargo, resaltamos que en relacion

CasadeBolsa



Estrategia de Inversion
Deuda Privada rezagada respecto a TES

COn, OMMNA

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
oe

VIGILADO

con los 10 meses que tomara el rebalanceo, las ventas no lucen significativas, mas aun teniendo en cuenta que es probable
gue la operacion se haga mediante cruces (ver Estrategia Renta Fija | China ingresa al indice GBI-EM Global Diversfied). De
esta forma esperamos que para el préximo mes los TES de 2024 oscilen entre 5.10% y 5.22%

« Deuda privada rezagada respeto a TES: 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 a 180 dias es superior a
la de las demas referencias. Resaltamos los titulos Tasa Fija a 18 meses, 3 y 6 afios, y los titulos indexados al IPC a 18
meses, 4 y 6 afos, debido a que son los indicadores y plazos en los que encontramos mayor valor relativo respecto a los
TES de referencia. Los anterior se explica por qué los TES se han valorizado mas rapidamente que la deuda privada, la
cual se ha quedado rezagada. Asimismo, mantenemos nuestra subponderacién en titulos indexados a la IBR por la baja
causacion que continuarian presentando por la estabilidad de tasas por parte del Banco de la Republica. El 23 de enero
se dara la primera emision de deuda corporativa del afio por parte de la Titularizadora de Colombia, seguido el Banco
Popular y el Banco Davivienda donde Casa de Bolsa actia como agente colocador (ver Resumen Colocacion Deuda
Corporativa 12019 un afio para destacar).

Colcap con un mejor horizonte: La baja aversién al riesgo global ha venido favoreciendo los activos de riesgo.
Resaltamos la bolsa de acciones en EEUU, la cual ha alcanzado nuevos maximos historicos. Asimismo, prevemos que
este apetito por riesgo beneficie a las acciones colombianas, las cuales consideramos atractivas frente a sus comparables
y se encuentran transando muy por debajo de sus multiplos historicos. Dado que esperamos un crecimiento saludable en
las utilidades de las compafias del Colcap para el afio 2020, esto presionaria al alza al indice local. Asimismo, la buena
dindmica de la economia colombiana frente al resto de paises latinoamericanos genera un atractivo relativo frente a las
acciones de dichos paises. Para todos los perfiles agregamos el HCOLSEL a nuestro portafolio de renta variable, dado
gue este muestra una mayor participacion en las acciones que tenemos recomendadas frente al iColcap. En el Perfil
Moderado, cambiamos la accién preferencial de Grupo Sura por la Ordinaria, dada la recuperacion de la primera después
de su fuerte desvalorizacién causada por el rebalanceo del MSCI. En el Portafolio Agresivo cambiamos la especie de
Cementos Argos por Celsia, dada nuestra expectativa moderada en la demanda de cemento para el afio 2020 y el
potencial impacto de la entrada en operacién de Ecocementos sobre los volumenes y precios del cemento en Colombia.
Mientras tanto, basamos nuestra expectativa positiva sobre Celsia en una mayor participacién en proyectos de energia
renovable no convencional y en el negocio de distribucion. En este ultimo Perfil incluimos una estrategia tactica en
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Canacol, tratando de aprovechar la reciente desvalorizacion provocada por el alto flujo de venta en el Rebalanceo del
Colcap. Aungue consideramos que el precio actual de la accidbn cuenta con un potencial de valorizacion atractivo,
reconocemos que podria haber desvalorizaciones adicionales en la especie en la medida en que se acerca dicho rebalanceo,
recomendamos estar pendientes del comportamiento de dicho precio y tomar posicién larga actualmente o esperar a dicha
fecha, tratando de tomar precios mas atractivos de entrada en un emisor que hace parte de nuestros Top Picks 2020.

Mariafernanda Pulido

Analista Renta Fija
Maria.pulido@casadebolsa.com.co
6062100 Ext 22710

Juan David Ballen

Analista Renta Variable
juan.ballen@casadebolsa.com.co
6062100 Ext 22622
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View clase de activo
Horizonte superior a seis meses
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colores el perfil Conservador, Moderado, Agresivo
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Perfiles de Inversion
Conservador, Moderado, Agresivo

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 posicion
en deuda soberanay 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 soberana y
corporativa de mayor duracion.

Activo Perfil Conservador Perfil Moderado Perfil Agresivo
5% 5%

Liquidez
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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

. . Participacion Plazo Retorno . .
Activo Referencia - . Calificacion
Portafolio  Producto (dias) esperado
Liquidez FIC Liquidez 20% 100% NA 4,21% AAA
2
Tasa Fija a 1 afio 22% 40% 365 5,52% AAA
Renta Fija , IPC a 1,5 afos 20% 36% 365 5,27% AAA
IBR a 1.5 afios 13% 24% 365 5,81% AAA
Subtotal 55% 100% 5,50%
Acciones Locales 4 Grupo Energia Bogota 4% 50% 365 11,00% NA
Hcolsel 4% 50% 365 10,38% NA
8% 100% 10,69%
g 5
33 Mercados Globales FIC Acciones Globales 7% 100% 365 7,42% NA
¥
§o 6
gg Fondo Inmobiliario TIN / PEI 10% 100% 365 9,47% AAA
2 Total 100% 6,19%

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 (valorizacion + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa
5 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses

6 Promedio (rentabilidad E.A PEI 2019, valorizacion de 4,10% + flujo de caja de 5,6% y rentabilidad E.A TIN 2019, valorizacién de 4,02% + flujo de caja de 5,21% )
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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

. . Participacién . Retorno e
Activo Referencia Portafolio Producio Plazo (dias) esperado Calificacion
Liquidez FIC Liquidez 5% 100% NA 4,21% AAA
2
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 3 afios 10% 25% 365 6,09% AAA
Subtotal 40% 100% 5,83%
Grupo Energia Bogota 10% 33% 365 11,00% NA
Acciones Locales ¢ PFDavivienda 9% 30% 365 11,00% NA
Grupo Sura 7% 23% 365 25,70% NA
Hcolsel 4% 13% 365 10,38% NA
3 Subtotal 30% 100% 14,35%
| 5
gi Mercados Globales FIC Acciones Globales 10% 100% 365 7,42% NA
§ Fondo Inmobiliario TIN / PEI 15% 100% 365 9,47% AAA
; Total 100% 9,01%

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 (valorizacion + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa
5 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses

6 Promedio (rentabilidad E.A PEI 2019, valorizacion de 4,10% + flujo de caja de 5,6% y rentabilidad E.A TIN 2019, valorizacién de 4,02% + flujo de caja de 5,21% )
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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 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.

Composicion Portafolio Perfil Agresivo

Activo Referencia Participacion Plazo Retorno Calificacion
Portafolio  Producto (dias) esperado
Liquidez , FIC Liquidez 5% 100% NA 4,21% AAA
. Tasa Fija a 6 afios 13% 65% 365 6,30% AAA
Renta Fija s .
IPC a 5 afios 7% 35% 365 5,89% AAA
Subtotal 20% 100% 6,16%
Canacol 12% 30% 365 36,90% NA
Acciones Locales * Celsia 12% 30% 365 22,90% NA
Nutresa 10% 25% 365 12,50% NA
Hcolsel 6% 15% 365 10,38% NA
Subtotal 40% 100% 22,62%
i :
bg Mercados Globales FIC Acciones Globales 15% 100% 365 7,42% NA
i :
5 Fondo Inmobiliario TIN / PEI 20% 100% 365 9,47% AAA
- Total 100% 13,50%
é 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 pronésticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses

‘ asa BO|Sa 6 Promedio (rentabilidad E.A PEI 2019, valorizacion de 4,10% + flujo de caja de 5,6% y rentabilidad E.A TIN 2019, valorizacion de 4,02% + flujo de caja de 5,21% )

* Porcentaje de liquidez que debe ser usado para las estrategias tacticas que se envien durante el mes
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Principales detonantes de entre Enero y Febrero
Firma primera fase del acuerdo comercial de China y Estados Unidos, Brexit

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

Impacto*

Miércoles 29

Evento

*Reunién de la FED
*Fecha limite Brexit y Rebalanceo Colcap

+Inicia pago 1ra cuota grandes contribuyentes

. RF_| RV ]| D |
X
X Viernes 31
X Martes 11
X Miércoles 05
X Martes 11
X Miércoles 12
X X X Viernes 14
. X Lunes 24
35 X Martes 25
¥
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*Dato de Inflacién Colombia

eInicia pago 1ra cuota grandes contribuyentes

*Anuncio rebalanceo trimestral indice MSCI

*Vence plazo pago cesantias

*Pago cupén TES UVR 2023 por 1,3 billones Y Finaliza pago 1ra cuota grandes contribuyentes
*Pago cupén TES UVR 2037 por 205.687 MM

*China ingresa a indice GBI-EM GD y Reunion Banco de la Republica (sin votacion)

Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa 14



Tabla dinamica rentabilidad activos locales
El peso colombiano lidero las valorizaciones en diciembre

Rentabilidad mensual EA activos locales

dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19
TES COP 2024, COLCAP, COLCAP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, USDCOP, COLCAP,
16.51% 179.8% 71.69% 90.84% 14.75% 40.78% 70.29% 21.75% 43.88% 14.84% 49.9% 39.24% 42.17%
FS 3 ANOS, TES COP 2024, FS 3 ANOS, USDCOP, TES COP 2024,  TES COP 2024, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS, FS 3 ANOS, TES COP 2024, DTF 3 ANOS, TES COP 2024,
6.39% 11.64% 12.86% 35.19% 17.56% 35.96% 14.57% 10.03% 11.96% 3.71% 7.74% 14.35%
TES COP 2024, IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, DTF3 ANOS,  TESCOP 2024,  DTF 3 ANOS, FS 3 ANOS,
19.28% 10.11% 11.43% 3.77% 11.67% 3.39% 13.03%
USDCOP, TES COP 2024, FS 3 ANOS, FS 3 ANOS, FS 3 ANOS, COLCAP, COLCAP, USDCOP, IPC 3 ANOS,
4.96% 9.51% 11.24% 8.65% 9.95% 9.8% 3.76% 11.38% 3.06%

IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, IPC 3 ANOS, TES COP 2024,  TES COP 2024, DTF 3 ANOS, IPC 3 ANOS, - IPC3 ANOS,

0.72% 6.26% 9.68% 6.12% 9.48% 6.9% 3.52% 11.21% 0.69% 7.86%
DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, IPC 3 ANOS, FS3ANOS, - DTF3AROS,
2.7% 0.5% 5.95% 5.34% 9.4% 8.82% 4.97% 1.62%
IPC3ANOS, FS3ANOS, - USDCOP, - IPC 3 ANOS, TES COP 2024, DTF 3 ANOS, FS 3 ANOS, TES COP 2024,
0.69% 12.83% 11.11% 4.12% -1.99% 0.93% 0.98% -11.64%
COLCAP, - USDCOP, -  IPC3AROS, COLCAP, - COLCAP, - USDCOP, - FS 3 ANOS, - FS 3 ANOS, - usDCOP, - COLCAP, - USDCOP, -
37.13% 70.53% -12.96% 9.67% 48.66% 94.53% 14.13% 2.1% 40.48% 15.8% 108.58%
t
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o
a
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.
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La economia global

Luce optimista por al primer acuerdo comercial entre EEUU y china

indice acciones KOSPI (Corea del Sur)
Indicador desempefio comercio mundial
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ISM de servicios repunta al igual que los Tesoros Americanos
PMI de servicio le da un impulso a las acciones

Empinamiento Tesoros (2 — 10 afios) y VIX

Empinamiento eje invertido adelantado 3 afios
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Probabilidad de recesion en EEUU se modera
El afo pasado todos los activos presentaron un desempefio positivo

indice accionario de Europa
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La economia local
La demanda interna permanece solida
PMI manufacturero Confianza al consumidor Ventas minoristas
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Producciéon de Cemento (Var anual)
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Confianza del consumidor y Raddar
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La inflacion se mantendria sobre de 3.8% en el primer trimestre
El mercado no espera movimientos de tasas este afio

Fan chart IPC total a 2020
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Expectativas tasas encuesta Banrep y Swaps IBR
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Devaluacion de tasa de cambio aumentaria el precio de bienes transables
La brecha del producto se esta cerrando

IPC Transables vs devaluacion délar (adelantado) Precio petréleo Brent en pesos colombianos
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%)
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OF COLOMINA
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Proyeccion tasainterés real
Encuesta expectativas Banrep

@ |PC Efectivo

5%
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Escenarios de Tasa de interés real
Variando tasas Banrep e IPC
Escenarios IPC

3.50% 3.75% 4.00% |4.25%
0.48% 0.24% 0.00% -0.24%
0.72% 0.48% 0.24% |0.00%
0.97% 0.72% 0.48% 0.24%
1.21% 0.96% 0.72% 0.48%
1.20% 0.96% 0.72%
1.20% 0.96% 0.72%
1.20% 0.96%
1.68% 1.20%
1.92% 1.68%
2.16% 1.92%
2.40% 2.16%

5.00%
-0.95%
-0.71%
-0.48%
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0.00%
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1.19%
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0.24%
0.48%

3.25%
0.73%
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2.75%
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3.00%
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2.50%
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5.50%
5.75%
6.00%
6.25%
6.50%

1.71%
1.95%
2.20%
2.44%
2.68%
2.93%
3.17%
3.41%
3.66%
3.90%

1.70%
1.95%
2.19%
2.43%
2.68%
2.92%
3.16%
3.41%
3.65%

1.70%
1.94%
2.18%
2.43%
2.67%
2.91%
3.16%
3.40%

1.69%
1.94%
2.18%
2.42%
2.66%
2.91%
3.15%

1.69%
1.93%
2.17%
2.42%
2.66%
2.90%

1.69%
1.93%
2.17%
2.41%
2.65%

Escenarios Tasa Banrep

1.67%
1.91%

1.67%

* El Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1.40%
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Niveles técnicos dolar
Durante el proximo mes podria fluctuar entre $3.320-$3.395

Niveles técnicos Peso Colombiano
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El crudo se fortalece tras tensiones entre Iran y Estados Unidos
Se mantiene el spread entre el petroleo y el resto de commodities

Comportamiento del Dolar en paises emergentes

Base $2.000 desde el afio 2013
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Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)
A 2018
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En 2019 no se presento inversion extranjera de portafolio
Volatilidad del dolar retorna a minimos

Inversion Extranjera de Portafolio desagregada Inversion Extranjera de Portafolio acumulada
Cifras en USD millones, promedio mévil 12 meses Datos en semanas, millones de USD
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El yuan dio un respiro
El euro no levanta cabeza

Popularidad Trump vs Ddélar indice DXY Yuan vs indice dolar DXY
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AFP’s incrementaron tenencia de TES hasta 29.66% del total
Seguidos por los extranjeros con 24.45%

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales Participacion en Total TES COP + UVR
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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Volumen de negociacion mensual USDCOP
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La OPEP redujo su produccidon en 29.5 millones bpd en diciembre
Inventarios de petréleo se ubican por encima del promedio historico

Produccién petrdleo US y plataformas perforacion Estacionalidad Inventarios petréleo US
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Balanza comercial se sigue debilitando

Importaciones se descorrelacionan del dolar por beneficio bienes de capital

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

Fuente: DANE, corte a enero de 2018
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Posicion Propia de Contado repunta
Para principios del 2020

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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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
En diciembre los TES revirtieron perdidas registradas durante el mes previo

Rentabilidad mensual EA deuda publica

dic-18

TES COP 2032,
34.74%

TES COP 2028,
31.87%

TES COP 2026,
24.33%

TES COP 2025,
20.72%

TES COP 2024,
16.51%

TES UVR 2035,
12.34%

TES COP 2022,
11.28%

TES UVR 2033,
10.7%

TES UVR 2023,
10.08%

TES UVR 2025,
8%

TES COP 2020,
6.86%

TES UVR 2027,
6.11%

TES UVR 2021,
5.94%

TES UVR 20189,
1.51%

ene-19

TES COP 2032,
20.27%

TES COP 2026,
17.93%

TES COP 2025,
16.89%

TES COP 2028,
15.27%

TES COP 2024,
11.64%

TES UVR 2033,
10.23%

TES COP 2022,
10.03%

TES UVR 2035,
9.06%

TES COP 2020,
8.29%

TES UVR 2019,
2.6%

TES UVR 2021,
0.98%

TES UVR 2023,
-0.2%

TES UVR 2025,
-0.43%

TES UVR 2027,
-5.04%

feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19
TES UVR 2021, TES UVR 2025, TES UVR 2033, TES UVR 2037,

10.79% 17.11% 30.22% 93.51%
TES COP 2024, | TES COP 2032, TES UVR 2023, TES UVR 2037, | TES UVR 2035,

9.51% 42.16% 15.03% 86.5% 77.5%
TES COP 2022, TES UVR 2027, TES COP 2032, TES UVR 2033,

8.05% 14.88% 79.98% 64.65%
TES UVR 2023, | TES COP 2028, TES UVR 2021, TESUVR 2035, TESUVR 2035, TES UVR 2027,

6.77% 32.36% 10.61% 26.61% 75.05% 31.84%

TES COP 2025, | TES UVR 2037, | TES COP 2032,
28.42% 9.98% 26.31%

TES UVR 2025, | TES COP 2026, | TES UVR 2033, | TES COP 2028, TES COP 2028, TES COP 2032,
6.44% 27.39% 7.78% 21.86% 60.95% 26.84%
TES COP 2020, | TES COP 2024, TES COP 2026, TES UVR 2033, TES UVR 2025,
6.39% 19.28% 21.32% 55.27% 22.55%

TES COP 2025, | TES UVR 2033, | TES UVR 2035, | TES UVR 2037, TES UVR 2027,
5.74% 18.31% 4.68% 20.66% 53.42%
TES UVR 2035, | TES COP 2020, | TES COP 2025, TES COP 2026, TES COP 2028,
13.81% 4.13% 20.41% 49.87% 14.42%
TES COP 2026, | TES COP 2022, | TES COP 2022, | TES COP 2024, TES COP 2025, TES UVR 2023,
5.02% 11.34% 3.54% 17.56% 47.57% 12.00%
TES UVR 2027, | TES UVR 2027, | TES COP 2024, | TES UVR 2027, TES UVR 2025, | TES COP 2026,
2.31% 10.67% -1.99% 16.07% 38.39% 9.26%
TES COP 2028, TES COP 2020, | TES COP 2025, | TES UVR 2025, TES COP 2024, | TES COP 2025,
1.61% 9.38% -5.26% 14.8% 35.96% 8.46%
TES COP 2032, TES COP 2028, | TES UVR 2023, TES UVR 2023, | TES COP 2022,
1.27% -5.95% 11.03% 28.66% 7.24%
TES UVR 2023, | TES COP 2026, | TES UVR 2021, ' TES COP 2022, | TES COP 2024,
4.29% -6.19% 11.02% 17.6% 6.9%
TES UVR 2033, | TES UVR 2025, TES COP 2022, | TES UVR 2021, | TES UVR 2021,
2.18% 2.19% 9.25% 10.63% 6.54%
TES UVR 2035, | TES UVR 2021, | TES COP 2032, TES COP 2020, TES COP 2020,
2.5% 0.18% -11.68% 6.72% 5.48%

TES UVR 2019,
ND

CasadeBolsa

TES UVR 2019,
ND%

TES COP 2020,
3.87%

ago-19

TES COP 2020,
4.12%

TES COP 2025,
3.61%

TES UVR 2021,
3.52%

TES COP 2026,
3.34%

TES UVR 2023,
2.37%

TES COP 2024,
1.74%

TES COP 2022,
1.5%

TES UVR 2035,
1.41%

TES COP 2028,
0.61%

TES UVR 2033,
0.38%

TES UVR 2037,

0.16%

TES UVR 2025,
-0.46%

TES UVR 2027,
-1.85%

TES COP 2032,
-2.24%

sep-19

oct-19

TES UVR 2033,

36.2%

TES UVR 2027,

27.07%

TES UVR 2035,

25.7%

TES UVR 2037,

22.39%

TES UVR 2025,

18.06%

TES COP 2028,

12.74%

TES COP 2025,

12.08%

11.96%

TES COP 2026,

11.8%

TES COP 2024,

11.67%

TES COP 2032,
11.66%

7.75%

TES UVR 2021,

7.27%

TES COP 2020,

5.65%

TES COP 2022,

TES COP 2032,
6.04%

TES UVR 2025,
5.17%

TES COP 2028,
5.02%

TES COP 2020,
4.45%

TES UVR 2023,
3.84%

TES UVR 2021,
3.06%

TES UVR 2023,

TES UVR 2033,
1.92%

TES COP 2024,
1.61%

TES COP 2022,
1.31%

TES COP 2025,
1.14%

TES COP 2026,
1.06%

TES UVR 2037,
-0.62%

TES UVR 2027,
-0.94%

TES UVR 2035,
-1.31%

TES UVR 2049,
-8.64%

nov-19

TES COP 2020,
4.93%

TES UVR 2021,
3.65%

TES UVR 2023,
-1.69%

TES COP 2022,
-2.74%

TES UVR 2027,
-3.48%

TES UVR 2025,
-6.61%

TES UVR 2037,
-8.78%

TES COP 2024,
-11.64%

TES COP 2025,
-14.91%

TES COP 2026,
-16.92%

TES UVR 2049,
-17.88%

TES UVR 2035,
-21.52%

TES COP 2028,
-24.84%

TES UVR 2033,
-26.76%

TES COP 2032,
-34.89%

dic-19

TES UVR 2049,
67.14%

TES UVR 2035,
43.16%

TES UVR 2033,
39.75%

TES UVR 2037,
36.13%

TES COP 2032,
25.1%

TES COP 2028,
19.87%

TES UVR 2027,
18.8%

TES COP 2025,
17.69%

TES COP 2026,
16.64%

TES UVR 2025,
16.28%

TES COP 2024,
14.35%

TES UVR 2023,
14.25%

TES COP 2022,
10.31%

F

TES UVR 2021,
8.1%

TES COP 2020,
5.7%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Leve empinamiento en la curva de tesoros
Tras acuerdo comercial

Empinamiento curvatesoros americanos Proyeccion tasa de interés FED (dot plot tasas interés)
Diferencia tasa entre 2 y 10 afos
300 - 2.6%
250 - 2 4%
200 7 2’2% l
150 - . 1 Incremento
2,0% Incremento 2,50%
100 - 1,8% 1 2125%
50 Incremento
1,6% 1,875%
0 w ' ' 1,4% 18-sep —e—11-dic
-50 Burbuja Crisis Guerra comercial 1,2%
-100 dot-come subprime 2019 2020 2021 2022 Largo
1995 2001 2007 2013 2019 plazo

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

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

TA FRANCHRA,

T o COLOMINA

Empinamiento curvas rendimientos a nivel mundial Tasa renta fija a 10 afios a nivel mundial
Diferencia tasa entre 2 y 10 afos
290 Suiza Japon - Alemania 2
Holanda = Finlandia e Austria
oap =Francia —Bélgica —Reino Unido 1,5
—Korea del Sur =—Espafia 1
190
0,5
140
0
90
05 Alemania
40 1 = Finlandia — Austria
- Francia — Bélgica
-10 -1,5 ——Reino Unido - Espafia
2017 2018 2017 2018 2019 2020

Inflaciones implicitas EEUU a 2, 5y 10 afios

2,3
2,1
19
1,7
15
13

11
0,9 Inflacion implicita 10Y = |nflacion implicita 5Y

0,7 - |nflacion implicita 2Y
0,5
2017 2018 2019

CasadEBOIsa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 36
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En diciembre entraron recursos al mercado de deuda emergente
Se mantiene empinamiento de la curva de TES

indice deuda EM en USD JPMmorgan (EMB)

123

113

103 |
93
83
73

63
2007

—|ndice de deuda emergente
PM (200)

2009 2011 2013 2015 2017 2019

A AUM aiio corrido ETF bonos EM USD (EMB)

MM USD
5.000
3.000
i 1.000
31 -1.000
gi -3.000 -
g ene feb mar apr may jun jul aug sep oct nov dec
§ 2,008 2,009 2,010=—2,011
: 2,012 =—2,013 ==2,014=—2,015
’ 2,016 2017 coe?()]8 e==?(19
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A AUM mensual ETF bonos EM USD (EMB)

MM USD
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|
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et T S S e S T T e e e
S >ScSsoan>0oass>acso0an >0
E8E3223S205285E322838285
Empinamiento de curva TES (invertido) y Tasa Banrep
0,5%
1,0%
1,5%
2,0%
2,5%
BanRep  =——Empinamiento
3,0%
2017 2018 2019 2020

Fuente: Bloomberg, JPMorgan, célculos Casa de Bolsa 37



BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,

VIGILADO

OF COuLOMINA

AUM de deuda emergente en moneda local disminuyd en diciembre
Mientras el indice GBI-EM repunta

TES 10 afios vs indice GBI-EM JPMorgan ponderado

Moneda local

5

Indice JP Morgan  =—==TES 10 anos

2014

2015 2016 2017 2018 2019

A AUM aiio corrido ETF bonos EM Moneda Local (IEML)

MM USD
4000

3000
2000
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‘ -—2,011
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CasadeBolsa

indice bonos EM Moneda Local GBI-EM GD (IEML)
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Fuente: Bloomberg, JPMorgan, calculos Casa de Bolsa
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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

16
14
12
10

Y -

2010 2012 2014 2016 2018

O N B~ OO 0

Spread Tesoros Americanos y TES a 10 afios
2011 - fecha

330 TES al 9%
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280
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230
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Colombia CDS 5Y
2006-2018
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Inflaciones implicitas de corto plazo se mantienen cerca al 3,5%
Spread deuda corporativa frente a TES alcanza maximos de 12 meses

-1%

TES en tasareal entre 1 a 10 afio

7%

-_—1 2

3 =—4 =5 10
5%

3%

1%

-3%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20:

Spread Deuda corporativay TES entre 1y 10 afios

120

-_—1 2 3 =—4 =5 10 w

100

20
oct-18

abr-19

ene-19 jul-19 oct-19 ene-20
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Inflacion implicita entre 1y 10 afios
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2 =3 =/ 5

5%

4%
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2%
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20
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Enero es el ultimo mes en que se valorizan los TES UVR de corto plazo
TES se correlacionan con el dolar

Estacionalidad TES UVR entre 2008-fecha Cumplimiento en la meta de subastas
Promedio variacion de tasa mensual en pbs

Mes 1 afio 2 afios 3 afios 5 afios 10 afios

100%
80%
60%
40% 2014 —2015
2016 — 2017
20% —2018 1019
------ Promedio
0%
QO 2 5 5 > £ 3 92 2 5 z 8
s © E®E2F 8RS ES
dec -11 -13 -13 -9 -2
Correlacién tasa TES 10 afios, dolar, Tesoros y petroleo
30 dias
1,0
0,5
§
:
i 00
3
: -0,5
§ 10 Petroleo Délar e=—Tesoros
e'ne—2019 abr-2019 jul-2019 oct-2019 ene-202I

CasadEBOISa Fuente: Bloomberg, MHCP, Banrep, calculos Casa de Bolsa 41
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VIGILADO

TES 2030 lucen con mayor valor relativo
Respecto a la parte media 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

Promedio - 0.51

Spread TES 2030y TES 2024

Cifras en pbs

105

95

Of COx OMINA

85

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

75
2018
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Cifras en pbs

70

60

50

40
2019 2018

jul-20 may-22 jul-24 nov-25 ago-26 abr-28 sep-30 jun-32 oct-34
190 100 101 115 136 141 123 033
| -190 070 -067 -046 -025 017 -0.14 -0.13
-1.00  0.70 006 138 119 | 208 147 005
101 067 179 132 | 224 168 006
115 046 073 | 183 099 -007
136 025 -119 -132 -0.73 128 018 -0.24
141 017 SRS - 2 137 -0.83
123 014 -147 B8 -099 -018 137 -0.74
033 013 -005 -006 007 024 083 074
-0.74 084 005 039 140 060 -0.20

Spread TES 2030y TES 2025

2019

Spread TES 2030y TES 2026

Cifras en pbs

55

45

35
2018 2019

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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En febrero pagan cupén TES UVR
Por COP $1,5 billones

TES vigentes

Cifras en MM
TES  Vencimiento Cot_izacic')_n Tasfel VaI.or cljj?c')% Flujo total
Obligatoria  Cupon Nominal 2020 2020

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

Corto  10-un-20 0.00% 4,536,000 0 4,536,000
Plazo 9-sep-20 0.00% 4,405,000 0 4,405,000
9-dic-20 0.00% 700,000 0 700,000

24-jul-20 X 11.00% 6,806,427 748,707 7,555,134

4-may-22 X 7.00% 33,484,936 2,343,946 2,343,946

24-jul-24 X 10.00% 25,779,228 2,577,923 2,577,923

26-now-25 X 6.00% 19,942,891 1,196,573 1,196,573

CoP 26-ago-26 X 7.50% 28,778,994 2,158,425 2,158,425
28-abr-28 X 6.00% 31,037,018 1,862,221 1,862,221

18-sep-30 X 7.75% 17,802,886 1,379,724 1,379,724

30-jun-32 X 7.00% 18,823,780 1,317,665 1,317,665
18-oct-34 X 7.25% 9,906,585 718,227 718,227
10-mar-21 X 3.50% 15,793,960 552,789 552,789

E 23-feb-23 X 4.75% 28,219,459 1,340,424 1,340,424
gi 7-may-25 X 3.50% 10,631,381 372,098 372,098
gg UVR 17-mar-27 X 3.30% 17,003,853 561,127 561,127
§ 25-mar-33 X 3.00% 10,268,450 308,054 308,054
° 4-abr-35 X 4.75% 15,320,416 727,720 727,720
; 25-feb-37 X 3.75% 5,484,986 205,687 205,687
g 16-jun-49 X 3.75% 3,158,790 118,455 118,455

CasadeBolsa

Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2020

Cifras en billones

12

10

o N B~ OO 0

msUVR mTCP mCOP

feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Perfil de Vencimientos de la Nacion
Cifras en billones COP

34
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203, I
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Fuente: MHCP, calculos Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias deuda corporativa
Titulos en Tasa Fija a 10 afnos pasan a liderar valorizaciones en diciembre

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

dic-18

TF 3 afios, DTF 180 dias, TF 3 afios,
6.39% 5.91% 11.24%
TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 1 afio,
5.63% 4.94% 7.15%
IPC 180 dias, =~ TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 2 afios,
4.79% 3.88% 6.68% 7.34% 7.1%
DTF 1 afio, DTF 1 afio, DTF 2 afios,  IBR 3 afios, IBR 3 afios,
4.6% 3.72% 6.61% 7.29% 6.95%
TF 180 dias, IPC 1 afio, TF 2 afios,
4.42% 3.25% 6.23%
IBR 3 afios, IBR 3 afios, DTF 1 afio, DTF 2 afios, TF 1 afio,
4.18% 2.33% 6.16% 6.68% 6.18%
IPC 2 afios, IPC 180dias, IPC2afios, TF 180 dias,
3.95% 2.04% 6.12% 6.24%
DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, | TF 3 afios,
3.81% 5.69% 4.97% 5.95%
IBR 2 afios, IPC 3 afios, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 1 afio,
3.53% 0.72% 5.28% 4.71% 5.86%
IPC 1 afio, DTF 180 dias, = IPC 3 afios, IBR 2 afios,
3.34% 5.12% 4.12% 5.64%
< IBR 180 dias, | IPC 1 afio, DTF 1 afio, DTF 180 dias,
£ -0.14% 4.83% 4.05% 5.12%
§ IPC 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias,
L i 0.69% -1.09% 3.55% 5%
;’ IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 3 afios, IPC 1 afio, IBR 1 afio,
z 3 0.17% -2.56% 2.69% 1.74% 4.78%
E 3 TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 1 afio, IBR 2 afios, IBR 180 dias,
] 0.14% -5.19% -0.09% 0.8% 4.28%
5 IBR 180 dias, IBR 180 dias, TF 180 dias,
B -0.17% -0.79% 3.68%
s TF 3 afios, IBR 2 afios, | IBR 180 dias,
- -12.83% -2.05% -0.49%
e DTF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio,
> -3.51% -19.23% -12.96% -2.2%

ene-19

DTF 2 afios,
8.68%

Casade BOISa

feb-19

TF 3 afios,
12.86%

TF 2 afios,
9.49%

mar-19 abr-19

IPC 2 afios,
10.38%

IPC 3 afios,
10.11%

TF 2 afios,
11.71%

may-19

jun-19 jul-19

sep-19

oct-19 nov-19 dic-19

IPC 180 dias, IBR 3 afios,
5.42% 6.32%

IPC 3 afios, TF 3 afios, |IBR 180 dias, DTF 2 afios, | TF 3 afios,

10.03% 11.96% 4.72% 5.84% 13.03%
TF 3 afios, IPC 3 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, DTF 1 afio, TF 2 afios,

8.65% 14.57% 8.05% 4.53% 4.92% 9.77%
TF 2 afios, TF 3 afios, DTF 2 afios, | IPC 2 afios, IPC 1 afio, DTF 180 dias, IPC 3 afios,

8.61% 9.95% 12.54% 7.91% 4.35% 3.1% 7.86%
IPC 2 afios, IPC 3 afios, TF180dias, IBR 1 afio, IPC 1 afio,

8.16% 9.48% 4.12% 3.01% 7.71%
IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias, DTF2afios, DTF 1lafio, IBR 180dias, IPC 2 afios,

7.72% 9.21% 6.58% 9.4% 3.98% 2.4% 7.3%

TF 1 afio, TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 3 afios, TF 180 dias, TF 180 dias,
6.66% 8.3% 6.16% 8.82% 2.35% 6.55%
IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF 1 afio,
6.2% 7.2% 7.69% 8.42% 3.55% 1.63% 6.07%
IPC 180 dias, TF 1 afio, IPC 1 afio, IBR 1 afio, DTF 1 afio, DTF 180 dias, IPC 180 dias, IPC 180 dias,
6.07% 6.15% 7.61% 5.58% 7.95% 3.4% 1.38% 5.64%
IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IBR 180 dfas, IBR 3 afios, IBR 3 afios, TF 1 afio,
5.85% 5.92% 5.8% 5.14% 7.61% 3.39% 0.94%

IBR 180 dias, DTF 1 afio, IBR 3 afios, TF 180 dias, IBR 1 afio, IPC 3 afios, IPC 1 aflo, DTF 180 dias,
5.85% 5.81% 5.67% 5.1% 6.97% 3.06% 0.91% 5.16%
TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 2 afios, DTF 180 dias, IBR 1 afio, IPC 3 afios,

5.35% 5.25% 4.71% 5.79% 3.02% -0.69%

DTF 2 afios, IPC 180dias, IBR1afio, DTF180dias, TF1 afio, IBR 2 afios, |IBR 180 dias,
5.74% 5.33% 5.2% 4.54% 5.77% -2.44% 4.76%
IBR 3 afios, IBR 180 dias, IBR 180 dias, DTF 1 afio, TF 2 afios, IBR 1 afio,
5.7% 5.29% 4.21% 3.96% 5.53% 4.29%
DTF 180 dias, DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, | TF 3 afios, TF 3 afios, DTF 1 afio,
5.54% 5.22% 3.65% 5.49% 0.98% -4.97% 4.02%

DTF 1 afio, IBR 1 afio, DTF 1 afio, IBR 3 afios, TF180dias, TF 2 afios, DTF 2 afios,
5.43% 5.19% 3.29% 3.76% 5.2% 0.95% 2.39%
IPC 3 afios, DTF 2 afios, TF 3 afios, IBR 2 afios, IBR 180 dias, | IBR 2 afios, TF 2 afios,
5.34% 5.19% -14.13% 2.23% 4.77% -0.84% -16.79%
TF 180 dias, IBR 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios, IBR 2 afios, IBR 2 afios,
5.31% 4.81% -14.74% 2.21% -0.67% -1.93%
IPC 1 afo, TF 1 afio, TF 3 afios, IPC 1 afio, TF 1 afio, IBR 3 afios,
3.54% -16.78% -2.1% -10.88% -17.55% -4.51%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
IPC a 10 ainos se consolida por sexto mes como la referencia mas valorizada

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

dic-18 ene-19 feb-19

IPC 3 afios,

TF 3 afios,

mar-19

TF 3 afios,
7.7%

abr-19 may-19

TF 3 afios,
7.64%

TF 3 afios,
9.01%

TF 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios,
5.57% 5.99% 7.07%
IPC 2 afios, IPC 3 afios,
5.5% 6.37%
TF 2 afios, IPC 2 afios, DTF 1 afio, TF 1 afio,
5.46% 5.39% 5.01% 5.03%
IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, | IBR 180 dias,
5.34% 5.38% 4.97% 4.62% 5.31% 4.92%
IPC 1 aft IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 2 afios, IBR 3 afios,
20 4.83% 4.54% 4.92% 4.85%
5.3%
DTF 2 afios, TF 2 afios, IBR 1 afio, DTF 1 afio, TF 180 dias,
5.07% 4.8% 4.53% 4.74% 4.84%
DTF 1 afio, DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias,
5.19% 4.96% 4.77% 4.46% 4.71% 4.83%
TF3afios, IPC180dias, IPC 1 afio, TF 180 dias, IBR 180dias, IBR 1 afio,
4.94% 4.96% 4.77% 4.34% 4.57% 4.77%
IPC 180 dias, IPC 1 aflo, DTF 180 dias, TF 1 afio, DTF 1 afio,
4.93% 4.94% 4.73% 4.47% 4.76%
DTF 180 dias, DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias,
4.85% 4.26% 4.37% 4.7%
" TF 180 dias, TF 1 afio, DTF 2 afios, TF180dias, IPC 2 afios,
TF 180 dias,
< 4.59% 4.52% 4.08% 4.31% 4.67%
g 4.36%
; IBR 3 afios, IBR 180dias, DTF 2 afios, IBR 3 afios, IPC 180 dias, DTF 2 afios,
i 4.35% 4.29% 4.51% 4.02% 4.26% 4.67%
£ ; , : :
¥ a IBR 1 afio, TF 180 dias, IBR 2 afios, IPC 2 afios,
3 DIF-160/dias,| REpPe 4.45% 3.96% 4.05%
H . 4.33%
5 DTF 2 afios, IBR 2 afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 1 afio,
- 4.29% 4.04% 4.27% 3.84% 3.93% 4.37%
S IBR 1 afio, TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 1 afio,
° 4.27% 3.63% 4.14% 3.51%
5 TF 1 afio, TF 3 afios, IBR 180 dias, IBR 180 dias, IBR 1 afio, IBR 2 afios,
- 3.84% 3.16% 3.59% 3.51% 3.24% 4.22%
e IBR 180 dias, | [TF 2 afios, IPC 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IPC 3 afios,
> 3.67% 1.73% 2.9% 1.1% 2.94% 3.77%

CasadeBolsa

jun-19

TF 3 afios,
9.63%

TF 2 afios,
7.54%

DTF 2 afios,
6.68%

TF 1 afio,
6.33%

IPC 3 afios,
5.5%

IPC 2 afios,
5.29%
DTF 180 dias,
5.26%
IBR 180 dias,
5.19%
IBR 3 afios,
5.15%

DTF 1 afio,
5.14%

TF 180 dias,
5.11%

IBR 1 afio,
4.66%
IPC 180 dias,
4.51%
IPC 1 afio,
4.48%
IBR 2 afios,
3.53%

ago-19

IPC 3 afios,

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

7.23%
IPC 3 afios, IPC3afios, IPC 1 afio,
8.49% 7.49% 6.76%
IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC2afios, DTF2afios, DTF 2 afios,
8.13% 9.03% 9.88% 7.8% 7.15% 6.7%
IPC 2 afios, TF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios,
7.72% 8.07% 8.94% 7.49% 6.57%
DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF 3 afios, DTF 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios,
7.36% 8% 7.54% 6.83% 6.01% 6.5%
TF 3 afios, DTF 2 afios, = TF3afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias,
7.82% 7.41% 6.81% 5.51% 5.52%
IBR 3 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, IBR 3 afios, | TF 2 afios,
5.8% 7% 7.02% 5.44% 4.83%
IPC 180 dias, TF 2 afios, IBR 1 afio,
5.62% 6.1% 4.69%
TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 1afio, DTF1 afio,
5.4% 6.41% 6.05% 4.92% 4.51%
IPC 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias,| IBR 1 afio, TF 3 afios,
5.4% 6.09% 6.04% 6.01% 4.84% 4.48%
DTF 180 dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios, IBR 1 afio, |DTF 180 dias, TF 1 afio,
5.17% 5.96% 6.03% 5.47% 4.57% 4.43%
TF 3afios, IPC 180dias, IBR 1 afio, IBR 3 afios, TF 1 afio, D‘(I;I;aiso
5.13% 5.83% 5.72% 5.36% 4.55% ,
4.4%
DTF 1 afio, IBR 2 afios, DTF 1 afio, IBR 180 dias, | IBR 180 dias, TF 180 dias,
5.13% 5.45% 5.31% 5.13% 4.44% 4.29%
IBR 180 dias, ~TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias,| TF 3 afios, IBR 180 dias,
5.08% 5.21% 5.28% 5.07% 4.31% 4.24%
IBR 1 afio, IBR 180dias, IBR2afios, | DTF1afo, TF 180 dias,
5.01% 5.03% 5.01% 4.92% 4.24%

IBR 2 afios, | DTF 180 dias, | IBR 180 dias, TF 180dias, IBR 2 afios, IBR 2 afios,
4.91% 5.03% 5% 4.89% 4.16% 3.87%
TF 2 afios, IBR 1 afio, TF 180 dias, IBR 2 afios, IBR 3 afios,
4.44% 4.97% 4.72% 4.73% 3.61%
TF 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio, TF 1 afio, TF 2 afios,
2.57% 4.56% 3.8% 1.63% 1.42%
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Las tasas de interés
Retoman tendencia bajista

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%
/ — 7%
— 6%
4%
2015 2016 2017 2018 2019
13 —274 - 365 366 - 548 731 - 1095
abr-2020 jul-2020 oct-2020 ene-2021 —1096 - 1460 2191 - 2555 e=smBANREP
Margenes IPC entre 1y 10 afios Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios
4,9 3,0
4,4 2,5
3,9 20
i 34
ii 2,9 1,5
3 2,4 1,0
*1,9
P14 0.5
20,9 0,0
5 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 2.9 910 31261 ===62 392 ===0.5 =075« ] = 1.5 e 2 o3

B
CasaU}JBOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 47
b comsansta oo bodsa do Gupa Al



Valor relativo respecto a TES continua favoreciendo titulos en Tasa Fija
Curva tasa fija se aplana rompiendo a la baja promedio de los ultimos 4 afos

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

2191 - 2555

1826 - 2190 ,80

1461 - 1825

18,15

1096 - 1460

5,61

731 -1095

25,25

549 - 730 9,68

366 - 548

10,78

274 - 365

25,46

182 - 273

11,43

93-181

Variacion periddica tasas

Cambio pbs
mA Semanal ®A 1 mes mA Afo Corrido
0
I 1)
-
g 5 ) (5)
d B o o
¢ _14(10) R
;3 " (11) 12 *
] ) a3 2
: e
6
S E (16) e (17)
o (19)
a
(20)
e g
o
; 93 - 181 182 - 273274 - 365366 - 548549 - 730 731 - 1096 - 1461- 1826- 2191-

1095 1460 1825 2190 2555

CasadeBolsa

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

Empinamiento 1 a 7 afios
2015 a la fecha

Curvarendimientos Tasa fija
Variacion semanal

250 7,0
200 6,5 ®
)
150 6,0 0. ®
100 .
5,5 ..‘.-".
@
50 .
50 ®
0
2015 2016 017 2018 2019 4’5 0.25- 05- 075-11-1515-2 2-3 3-4 4-5 5-6
50 0.50 0.75

@®14-ene-20 31-dic-19

Spread Deuda privaday CC COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

140 50
120 40
100 30 =[]

20

80 u
10 I

60 0

0.25-0.50

0.75-1 1-15 1.%-2 213

40 -10

20 -20

0.75-1 1-15 152 23 34 45 56 67 30

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 48



Spread Deuda Privada TFy TES COP
Curva de titulos en Tasa Fija en deuda privada sigue siendo 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

Historia de 1 afio
i 100-12
100-125 00-125 100-125
75-100 75-100
75-100
50-75 50-75
25-50 25-50 50-75
0 100 200 300 0 100 200 300 400 0 50 100 150 200 250 300
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
-
&
? 75-100
3
8 50-75 50-75
(3]
§ 50-75
=}
< 25-50
o 25-50 25-50
[+
; T T T 1 T 1
0 100 200 300 0 100 200 300 400 0 50 100 150 200 250

CasadeBolsa

* Spread respecto a tasas de valoracion
Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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FANTINOENCIA FRANCHRA

Margenes en IPC ofrecen oportunidades de entrada
Curva de IPC se rezaga respecto a TES UVR

VIGILADO

Empinamiento por tramos Empinamiento 1 a 10 afios Curva rendimientos IPC
Cambio en pr 2015 a la fecha Variaciéon semanal
350
2191-2555 [ 338
QTN 300 2.8 °
e1-1225 | >3 5o 8T
24 @
1096 - 1460 15,82 ’ ."'.’
200
731-1095 11,49
150 2,0 20 @
s49-730 | 751 X
366 - 548 18,13 100 16 .
274 - 365 - '
182-273
1,2
93-181 0 15-2 2-3 3-4 4-5 5-6. 6-7 7-8 8-9 9-10
2011 2013 2015 2017 2019 @id-ene-20 S1-dic-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
WA Semanal MA 1 mes WA Afo Corrido
6 140 130
3
1: 120 110
o] 5" 2
i (8 (g ¢ : (9) (6)(6)(5§ i 70
3 10) 5 (10) (9) » (10) 60 04 D
M (13 112 1314 (12 11 [ ] 50
(s) 40
(e (20) 20 30 *
(24)
0 10
T R 8 % 8 8% 8 & 8 8 21215 213 212 & 2
8 & X& 2 % 3 g8 ¥ 8 & ° 5 - -
R [0 -30
Casa yi- BOlsa * Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IPC del sector financiero calificados AAA 50

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada IPCy TES UVR
Parte media y larga de la curva presentan mayor valor relativo frente nodo corto

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 afios

Historia de 1 afo

Spread 2 a 3 afios

CasadeBolsa

Historia de 1 afio
100-125 75-100
50-75
75-100
50-75 b
50-75 25-50
25-50
25-50
0-25
0-25 0-25
0 50 100 150 0 50 100 150 200 250 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 afin
50-75 50-75 50-75
<
:
33 2550 25-50 25-50 <€
i
5
3!
§ 0-25 0-25 0-25
]
a
<
é -25-0 -25-0 -25-0
; T T T 1
0 100 200 300 0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 300

* Spread respecto a tasas de valoracion
Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Empinamiento curva en IBR se acerca su promedio historico
Curva IBR presenta valorizaciones en todos sus nodos

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

73121095 -4,8c HH
549 a 730 I 6,45
366 a 548 I 22,81
274 a 365 I 6,13
182 a 273 I ©,40
932181 Hl 5,07
62a92 I 18,38
31a61

Variacion periddica tasas

Cambio pbbs
mA Semanal ®A 1 mes A Afio Corr(i)dg) ;
®
g I ® " O/
4 12)
g! (14)
g8 ane® .
Es (20)(20) a9 as) ;m
S (3 (22 (2| (23)
=}
2 (29)
- (31)
[+
>

3la6l

62 a92

93 a 181
182 a 273
274 a 365
366 a 548
549 a 730
731 a 1095

O
oY)
7,
Q)

deBolsa

Empinamiento 1 a 3 afios
2015 a la fecha

200

150
89 pbs

100
ENn EEEEEEEEEEESR

50

0

2012 2413 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-50

Spread Deuda privaday CC COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

500

450

400

350 ﬁ *

0 sy e lel: s

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

Curvarendimientos IBR
Variacion semanal

1,5

1,3 )

1,1
0,9

0,7
e
0,5

3la6l 62a92 93a181 182a
dias dias

274a 1lalb 15a2 2a3
dias 273 dias 365 dias afios afios afios

@®14-ene-20 31-dic-19

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

50

40

30

20 |::|

o 4+

10

LU T T S S

52

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada IBRy TES COP

Titulos a 365 y 548 dias son los mas atractivos por valor relativo

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
400-425
375-400
375-400 375-400
350-375 350-375
350-375
325-350
25-
325-350 325350 <€
300-325
300-325 <€ 300-325 275-300
0 o 100 150 200 250 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
425450 425-450 450-475
400-425 425-450
| 400-425 -
-
- 400-425
3.l 375-400 375-400
! -
§2 375-400
52 350-375 350-375
§ 350-375
L| 325-350 325-350 -
a 325-350
<
a| 300-325 300-325 300-325
> 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 5

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 | 552%  533% | 465% | 5.10%
15 | 562%  542% | 472% @ 511%
2 . 581%  557% | A476%  5.08%
3. 597%  571%

4 607%  588%

5 619%  6.04%

6  630%  619%

7 642%  625%

Escenarios rentabilidad al vencimiento

Plazo

N Tasa Fija IPC IBR DTF
(afios)
-
{ L oo | EEEEEE
V. Do SR
-
T
s
M
>

CasadeBolsa

L comsansta oo bodsa do Grupa &l

Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo B

- Tasa Fija IPC IBR DTF
(afos)

1 5.18% 523% | 5.09% |
15 562%  520% | 581%  509%
2 542% | 587% | 508%
3 . 5.56%

4 - 573%

5 - 5.89%

6 . 6.04%

7 610%

* 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



INTENOENCIA FANCHRA,

ViGILADOQ WM

Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

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

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
I T R TR N I BT N N N7 P N N N

1.82% 1.97% 2.33% 2.90% 4.54% 4.92%
o [P aeh | asme saw ssm e

1.67% 2.87% 2.15% 2.87% 3.35% 4.84% 5.14%
5.97% 4.17% 4.62% 4.89% 5.07% 5.36% 5.52% 1.52% 3.78% 2.82% 3.41% 3.81% 5.13% 5.36%
5.82% 4.61% 4.92% 5.10% 5.22% 5.41% 5.52% 1.37% 4.69% 3.50% 3.95% 4.26% 5.43% 5.58%
5.67% 5.06% 5.22% 5.31% 5.37% 5.47% 5.52% 1.22% 1.22% 5.61% 4.19% 4.50% 4.72% 5.73% 5.81% 5.54%
5.52% 5.52% 552%  552%  552%  5.52% 5.52% 5.52% 5.52% 1.07% DSl 4.58% S >:17561 CRER B
5.37% 5.97% 5.82% 5.73% 5.67% 5.57% 5.52% 0.92% 380 2220 2600 2530 3300 B
o p 7 - = 0.77% 8.43% 6.27% 6.16% 6.10% 6.63% 6.48%
0 0/ 0, 0/ 0/
5.22% 6.43% 6.12% 5.94% 5.82% 5.62% 5.52% 0.62% _ 6.97% 6.72% 6.56% 6.93% 6.70%
5.07% 6.89% 6.42% 6.15% 5.97% 5.67% 5.52%
4.92% - 6.73% 6.37% 6.12% 5.73% 5.52% IBR MV Proyectada 4.33% 4.35% 4.60% 4.58% 4.59% 4.58% 4.58%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 1.5 ainos

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
(compa [ vera | o5 | 20 | 10 | s | 20 [ et | s |

OF COLOMINA

2.26% _ 3.44% 3.93% 4.22% 4.71% 4.98%
2.11% 3.31% 3.97% 4.32% 4.52% 4.86% 5.05%
1.96% 4.06% 4.49% 4.71% 4.82% 5.01% 9
1.81% 4.82% 5.02% 5.10% 5.12% 5.16% 5.20%
1.66% 1.66% 5.58% 5.55% 5.50% 5.42% 5.32% 5.27% 5.20%
1.51% 6.36% 6.08% 5.89% 5.73% 5.47% 5.35%
1.36% 7.14% 6.62% 6.29% 6.04% 5.62% 5.42%
1.21% 7.92% 7.16% 6.69% 6.34% 5.78% 5.50%
1.06% 7.70% 7.10% 6.65% 5.93% 5.57%
IPC Proyectado 3.87% 3.72% 3.65% 3.55% 3.38% 3.44% 3.35%

Casa A% BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 55



Escenarios de rentabilidad
Perfil moderado

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

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

200% | 098%  0.74%  0.60% 151% 3.75% 4.40%
6.57% - 150%  2.56% 3.21% 4.30% 4.88%

1.94% 0.70% 0.52% 1.61% 235%  431%  482%
6.42% RS :OT00  3:40% "  3.89% Rl S 1.79% 2.40% 1.80% 2.64% 3.21% 4.88% 5.24%
6.27% 290%  375%  4.25%  4.58% 5.13% 5.42% 1.64% 413% 3.09% 3.67% 408%  544% [ 567%
6.12% 442%  485%  510%  5.27% 5.55% 5.69% 1.49% 1.49% 5.90% 4.40% 471%  4.95% 6.01% | 6.09% 6.03%
5.97% 5.97% 597%  597%  597%  597% 5.97% 5.97% 5.97% 1.34% e SHE SR SRR G 5522
0, 0 0, 0, 0/ 0,
5 80% it ent T 6.39% 1.19% 9.51% 7.07% 6.84% 6.71%  7.16%  6.95%
104% | 11.37%  8.43% 7.92% 7.61%  7.74%  7.39%
0 0 0 0/ 0, 0, 0/
5.67% 9.14%  824%  7.72%  7.38% 6.82% 6.52% oBo% | 1326%  os1% 0.01% PETTR— o0
5.52% 1076%  9.40%  8.62%  8.10% 7.24% 6.80%
5.37% - 1056%  951%  8.82% 7.67% 7.08% IBR MV Proyectada 4.33% 4.35% 460%  458%  459%  4.58% 4.58%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 4 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias

E 2.70% _ -0.02% 1.22% 2.01% 3.35% 4.07%
§ 2.55% -0.16% 1.45% 2.38% 2.96% 3.95% 4.48%
;i 2.40% 1.86% 2.95% 3.56% 3.92% 4.56% 4.90%
)’3 2.25% 3.93% 4.46% 4.75% 4.90% 5.16% 5.31%
g < 2.10% 2.10% 6.05% 6.01% 5.96% 5.88% 5.78% 5.73% 5.63%
4 1.95% 8.21% 7.57% 7.18% 6.88% 6.39% 6.15%
S 1.80% 10.42% 9.17% 8.43% 7.89% 7.02% 6.58%

B 1.65% 12.68% 10.79% 9.68% 8.91% 7.64% 7.00%

s 1.50% _ 12.44% 10.96% 9.94% 8.27% 7.43%

-

e IPC Proyectado 3.87% 3.72% 3.65% 3.55% 3.38% 3.44% 3.50%
>

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



Escenarios de rentabilidad
Perfil agresivo

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 6 afios Escenarios rentabilidad IPC AAA a 5 afios

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

2859  [IESZBRIN . : : 759
6.90% - -2.00% -0.30% 0.86% 2.80% 3.83% 85% L2t 0:27% L1.23% 2.81% $75%

2.70% -1.36% 0.58% 1.70% 2.41% 3.62% 4.28%
6.75% 221%  001%  1.31% 2.19% 3.66% 4.44% 2 55% 109% 2 40% 315% 360% 4.39% 481%
6.60% @ERD BOEH B0 SRKP A 20600 2.40% 3.61% 4.26% 462%  481%  5.16% 5.35%
6.45% 3.38% 416%  461% 4.91% 5.41% 5.68% 2.25% 2.25% 6.21% 6.17% 6.12% 6.04% 5.93% 5.89% 5.80%
6.30% 6.30% 6.30% 6.30%  6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 2.10% 8.86% 8.10% 7.64% 7.29% 6.72% 6.44%
6.15% QRA AT | R B — — 6.03% 1.95% 11.60% 1008%  9.19% 8.55% 7.51% 6.98%
6.00% I T oew 015% 810% — 1.80% 14.40% 1210%  10.76%  9.83% 8.31% 7.54%
165% | 17.20%  14.16%  12.35%  11.12%  9.12% 8.09%
5.85% 1561%  13.04%  1157%  10.61% 9.02% 8.20%
5.70% - 15.39% 13.40%  12.09% 9.95% 8.85% IPC Proyectado 3.87% 3.72% 3.65% 3.55% 3.38% 3.44% 3.54%

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO

Casad BOISa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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INTENOENCIA FANCHRA,

Volimenes de negociacion mercado primario y secundario
Plazo a 1.5 afios el mas negociado por tercer 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
S c 7301-8301
= O
S 7301-8301 ‘S 6571 - 7300
5 6571-7300 S 5841 - 6570
T 5841-6570 % 5111 - 5840
o  5111-5840 o 4381-5110
":',5) 4381 - 5110 T 4016 - 4380
S 4016-4380 S, 3651-4015
¢ 3651-4015 & 3286 -3650
o g;gi - 2222 mDTE @ 2921 -3285 mDTE
DTF 7191 2565 DTF
2191 - 2555
mFS _ mFS
1896 - 2190 1826 - 2190 mm
1461 - 1825 IB1 iggé ] iiég — IB1
- -
1096 - 1460 mm
731-1095 B3 731-1095 — =1B3
550 - 730 ICP 550 - 730  m— ICP
366 - 540 EEE—————— 366 - 549 I
274 - 365 m— IPC 274 - 365 HEE— IPC
185-273 mm 185 - 273
i 03-184 mmm 93 - 184 I
3 62 -92 = 62 - 92 I
- 31-61 31-61
§ 0-30 0-30
g 0 500 1.000 1.500 2.000 0 400 800 1200
>
>

Casa A% BOISa Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa 58



Ranking negociacion mensual por emisor
Colpatria lidera en el primario y pasa Bancolombia pasa a liderar el secundario

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

BCO. coLp. RED MUL I

C.F.C. TUYA

BANCO FALABELLA S.A

BCO. DE BOGOTA

BANCO SANTANDER DE
NEGOCIOS

BBVA COLOMBIA S.A

BCO. POPULAR

CORFICOLOMBIANA

BCO. BANCOLDEX

C.F.C. SERFINANSA

BANCO PICHINCHA S.A

INTENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

BANCO WWB COLOMBIA

ViGILADOQ WM
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Ranking negociacion mensual por emisor
Davivienda no permite 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

BCO. DAVIVIENDAS.A
BCO. DE OCCIDENTE |}
EPSA S.A. E.S.P.

Bco. POPULAR I

ITAU CORPBANCA COLOMBIA .
S.A.

CENTRAL HIDROELECTICA
BETANIA S.A.

COLOMBINA
BCO. BANCOLOMBIA |
BCO. BANCOLDEX |

CODENSAS.A.ESP IR

COLOMBIA |
TELECOMUNICACIONES SA

CEMENTOS ARGOS S.A.

50,0 100,0 150,0 200,0

BFS = Bl IPC

Casa BOlsa Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa 60



Durante 2020 vencen mas de COP 6.6 billones
En febrero y junio se concentran los mayores vencimientos

Vencimientos 2020 por indicador Vencimientos primer semestre 2020 por emisor
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008 MM COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008
Emisor Valor
ene 99.821,00
10 IBR WIPC mTF mUVR Promigas 99.821,00
0,8 feb 1.041.656,11
Banco Davivienda S.A 298.744,00
Bco de Bogota 105.334,11
0,6 Bco Popular 396.553,00
Terpel 241.025,00
0,4 0,4
mar 781.046,00
0,2 Carvajal Internacional 159.160,00
0,16 EEPPM 120.000,00
0,0 El Céndor 100.000,00
ago sep oct nov dic Leas Bancolombia 251.886,00
UNE EPM 150.000,00
Vencimientos 2020 por sector abr 427.860,00
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008 Bco Finandina 70.750,00
Bco Occidente 142.990,00
1,1 B Deuda Pdblica Interna Deuda Sector Financiero Deuda Sector Real EPSA 214.120,00
3 0,9
5 may 313.610,00
3 Bco Finandina 53.000,00
%i 0,7 Bco Occidente 19.540,00
;3 Emgesa 241.070,00
E¥ 05
g jun 854.332,00
° 0,3 Banco Davivienda 357.334,00
- g Grupo Aval 100.000,00
g 0,1 0,2 0,24 Itatl Corpbanca Colombia 249.000,00
'~ Suramericana 147.998,00
0,1 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Total general 3518.325

Casa BOISa * Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupén 61
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Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas

Colocador Fecha emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacion
CdB - 2do mercado 23 ene Titularizadora TIL Pesos L-4 70.000 MM- 83.000 MM TF 2Y duracion AAA
29 ene Carvajal Bonos ordinarios 500.000 MM 5Y 10 anos TFo IPC AA+
CdB feb Bco Davivienda Bonos Ordinarios ND ND AAA
CdB 4 feb Banco Popular Bonos Ordinarios 350.000 MM - 5oo.000 MM NA AAA
CdB 11feb Titularizadora TIN 105.000 MM NA AAA
12 feb Banco Mundo Mujer  Bonos ordinarios 150.000 MMD 3 anos AA+
19 feb Banco Serfinanza Bonos ordinarios  150.000 MM-200.000 MM TF 5y 10 afos AAA
2do mercado 25 feb FCP Pactia Bonos Ordinarios Hasta 400.000 MM 5a 10 anos AA+
26 feb Terpel Bonos Ordinarios 470.000 MM 5Y 30 anos AAA
25 mar GM Financial Bonos Ordinarios  200.000 MM-300.000 MM ND AAA
mar UNE-EPM Bonos Ordinarios 150.000 MM ND AAA
1S20 Distrito Barranquilla Bonos 650.00 MM ND AAA
2020 Grupo Energia Bogotda Bonos deuda publica ND ND AAA

BUPT N TENOENCIA FIANCIERAA
Of COx OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

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

Fuente: Calculos Casa de Bolsa
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Inversion en acciones de paises emergentes
Repunta durante los dltimos meses de 2019

BUPT RN TINOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

indice EEM MSCI
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Colcap repunta durante el altimo mes del afo
Mercados entran en zona de compra

Forward P/E Ratio

Percentil 10, 90 y valor actual
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Argentina

Estacionalidad del Colcap
Variacion porcentual promedio mensual
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Colcap recuperaterreno en diciembre
Sin embargo, mantiene un gap respecto a su valor objetivo

Precio objetivo del Colcap

Colcap

- Precio objetivo
2000

1500

1000
2012 2014 2016 2018 2020

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADOQ WA
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

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

* Oportunidades de expansion en
Pert y Centro América.

* Mayor masificacion del negocio de
gas natural en Per( impulsaria la
demanda, y favoreceria la dinamica
operacional de GEB.

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

* Posee una de las rentabilidades del

dividendo mas atractivas frente a
sus comparables en Colombia
(6,1%).

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

* Crecimiento en Colombia limitado
por temas regulatorios.

« Distrito de Bogotéd como accionista
mayoritario.

* Monitorear disputa entre GEB y Enel
por reparticion de dividendos de
Codensa y Emgesa.

* Resolucion del conflicto relacionado

con el desarrollo de energias
renovables no  convencionales,
segmento en el cual se ha
fortalecido la competencia.

* Posible impacto en los margenes de
TGI en el largo plazo, producto del
cambio en la remuneracién por la
reduccion de 500 pbs en el WACC
regulatorio del transporte de gas.

CasadeBolsa

GEB | Expansion soportara dinamica operacional
Perfil Conservador y Moderado
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SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

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

* Implementacion de Basilea |l
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
emisor ser cada vez mas eficiente
operacionalmente.

Davivienda | Potencial de crecer sigue latente
Perfil Moderado

* Posible desaceleracion 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 dindmica 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 wuna gran
proporcién su atractivo fundamental,
lo cual limita el potencial de
valorizacion de la especie.

CasadeBolsa
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Grupo Sural Se evidencia significativo descuento

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

» 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
economicos.

» 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.

* 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.

CasadeBolsa
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Canacol | Nuevos horizontes de valor en la mira
Perfil Agresivo

SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

* Estrategia focalizada en el aumento
de la produccion 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

Gasoducto de Promigas, que al
operar plenamente incrementara la
capacidad de la compafiia 100
MMscfpd.

* Inicio de una politica de pago de
dividendos, que sera soportada por
el fuerte incremento en la
generacién de flujo de caja.

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

* Posible aumento de la produccién
de gas en la competencia por
descubrimientos en costa afuera del
Caribe.

* Posible entrada en operacion de gas
del pozo Orca de Ecopetrol en 2023,
sumado a la entrada en operacién
de la Regasificadora del Pacifico
después del afio 2023.

* Plan de recompra de acciones por
parte de la compafia podria limitar
aun mas la liquidez del nombre,
cuyo volumen de negociacién
promedio de los ultimos 180 dias es
de COP 981 MM.

CasadeBolsa
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SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
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Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

* Compafia lider del sector de
consumo, con participacibn 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.

* Mayor dinamismo de los volimenes
en Colombia, de la mano de la
recuperacion paulatina del consumo
en Colombia.

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

* Alta diversificacion en productos y

lineas de negocio.

* 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 como insumos.

CasadeBolsa

Nutresa | Incorpora positiva recuperacion del consumo local
Perfil Agresivo
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Celsia |l Fortalece el negocio de transmision de energia
Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Pertenece a un sector defensivo,
regulado, con unas altas barreras
de entrada y una menor
sensibilidad a la volatilidad del
mercado.

Ofrece una exposicion completa al
negocio de generacion,
distribucion 'y transmision de
energia en Colombia.

Evidencia una continua expansion
por medio de sus proyectos Plan 5
Caribe, Granjas Solares y de
Energia Renovable en Colombia,
Panama y Costa Rica.

A nivel de impuestos, posee
beneficios tributarios relacionados
con proyectos de  energia
renovables no convencionales,
impulsados por la Ley 1715.

La no entrada en operacion de
Hidroituango continuara
beneficiando a la compafia via
precios

Limitado crecimiento en Colombia
por temas regulatorios,
evidenciado, en el cambio en la
regulacion del segmento de
distribucién de energia (BRA) que
demandaria una mayor inversion en
CAPEX por parte de la compafiia.

Alta exposicion a precios de
combustibles, relacionados con un
eventual incremento de generacion
de energia térmica ante
requerimientos de generacion de
seguridad en Colombia.

la debilidad del
operacion  en

Continuidad en
aporte de la
Centroamérica, producto de la
terminacion de los contratos de
Cativa y Bahia las Minas en 2018.

CasadeBolsa
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Canacol | Venta por Rebalanceo evidencia atractivo nivel en Canacol
Estrategia Mensual
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Consideramos que la reciente dinAmica negativa en el precio de la accién de Canacol estaria relacionada con el rebalanceo del indice
Colcap, el cual se llevara acabo el 31 de enero, respecto al cual estimamos una venta en el nombre de cerca de COP 28 mil MM
(equivalente a cerca de 13 dias de negociacion promedio). En ese sentido, pensamos que el nivel actual en el que se encuentra la
accion de Canacol es interesante para la toma de una posicion larga tactica. No obstante, teniendo en cuenta que todavia le
podria quedar un mayor espacio de desvalorizacién a la accion, dado que el flujo de venta podria no haberse depurado en su
totalidad hasta la fecha, se podria esperar hasta llevado acabo el rebalanceo para latoma de una posicion larga en el nombre.

A nivel fundamental, la compafiia ha evidenciado unos margenes operacionales crecientes, los cuales esperamos contindien siendo
jalonados en los préximos trimestres principalmente por el significativo impulso en la produccién de gas natural tras la entrada en
operacion del gasoducto de Promigas (Jobo — Cartagena), y por la estrategia de la compafiia de una mayor eficiencia a nivel de gastos
operacionales. En el lago plazo, destacamos la incursibn de Canacol en nuevos negocios, como en la construccion de un nuevo

gasoducto entre Jobo y Medellin y su entrada en el negocio de generacion eléctrica, la cual le permitira generar mayores eficiencias en
su estructura de costos.

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 73



«
o
.
§
4 |

3
|
g9
Es
$
N
5
o
c
a
<
o
>

CasadeBolsa

PE]

Fondo Inmobiliario

Regresar al menu

74



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

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

El PEI es el Fondo Inmobiliario més grande en Colombia con $6.1 billones en AUM vy 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.

Aszets Under Management * (Gross Leasable Area sobre AUMs

£ b ka ) n s $ W e

COP611Bn COP4.58Bn 143 982 23%  40% 5.4% EA 431,422 COP 10,604,637 4,404
AUM!  Valor Patrimonio = Activos  Mies Real Limte  DividendYield ~ TEIS en circulacion Valortituloal cierre  Inversionistas ~ COP 42,925MM
GL Endeudamiento® LTM del mes Ingresos mensuales

Casa : BOISa Fuente: Informe Mensual PEI 75



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
10.00%
8.84%
7.70%
6.58%
5.49%
4.42%
3.37%
2.34%
1.33%
0.34%

98
11.12%
9.94%
8.79%
7.66%
6.56%
5.47%
4.41%
3.37%
2.35%
1.35%

99
12.23%
11.04%

9.88%
8.74%
7.63%
6.53%
5.46%
4.41%
3.38%
2.37%

100
13.35%
12.15%
10.97%

9.82%
8.69%
7.59%
6.51%
5.45%
4.41%
3.39%

101 102 103 104 105 106
14.46% 15.57% 16.69% 17.80% 18.91% 20.03%
13.25% 14.35% 15.45% 16.55% 17.66% 18.76%
12.06% 13.15% 14.24% 15.33% 16.42% 17.51%
10.90% 11.98% 13.06% 14.14% 15.22% 16.30%
9.76% 10.83% 11.90% 12.97% 14.04% 15.10%
8.65% 10.76% 11.82% 12.88% 13.94%
7.56% 8.60% 9.65% 10.70% 11.74% 12.79%
6.48% 7.52% 8.56% 9.59% 10.63% 11.67%
5.43% 6.46% 7.49% 8.51% 9.54% 10.57%
4.40% 5.42% 6.44% 7.45% 8.47% 9.49%

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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Fondo Inmobiliario
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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 $270 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 78



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 29 99
inversion para el manejo de liquidez a corto plazo, riesgo 1,7% 7 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. 23,4% W [BR
: o DTF
Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria
Corficolombiana y distribuido por Casa de Bolsa a través IPC
de una Cuenta Omnibus. 1,7% UVR
B 30,4%
B 13,1%
Rentabilidad Fondo de Inversion Colectiva
9% - Rentabilidad 30 dias

$177 b|||0nes » Promedio 3 meses

en activos bajo administracion

l AAAf (Col) VAW adad\
; 1%2017 2018 2019

Casa BOlsa Fuente: Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa 81



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.

$4.175 MM

en activos bajo administracion

30 dias

pacto de permanencia

CasadeBolsa

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

Composicion portafolio

15,9%

TF Ahorros
B Renta Variable

B 84,1%

Rentabilidad Fondo de Inversiéon Colectiva

- Rentabilidad 30 dias

Promedio 3 meses
M' 'w,n,‘ ¥

2019

150%

100%

50% M
0% \,

-50%

-100%

2017 2018

Fuente: Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa 82



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 macroeconémico 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
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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

Sergio Segura

Sergio.segura@casadebolsa.com.co

6062100 Ext

Daniel Jimenez

Daniel.jimenez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23632

«

§§ Analista Acciones

gg Practicante Andlisis y Estrategia
;:38

:

2

a

<

o

>

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
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 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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Advertencia

OF COLOMINA

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,

VIGILADO

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.



