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La puerta que dej6 abierta la Fed para disminuir las tasas de interés de manera preventiva con el fin de incentivar el crecimiento en
EEUU, el cual segun los indicadores lideres se encuentra en picada y apenas comienza a reflejar los efectos negativos de la guerra
comercial, ha generado un elevado apetito por activos de riesgo, entre los que se encuentra deuda emergente.

Este fendmeno se explica porque el saldo de renta fija a nivel mundial invertido a tasas negativas alcanz6 un nuevo record superior a los
US$ 14 billones, y a que las tasas que pagan los paises emergentes lucen més atractivas.

Aunque en un principio se puede llegar a pensar que esta dinamica es positiva, es contraproducente para los portafolios de
inversion, teniendo en cuenta que las rentabilidades disminuiran, tal como lo refleja el indice GBI-EM Global Diversified, cuya tasa
alcanzo su nivel mas bajo en la historia, las bajas tasas en la que se encuentran los TES y la deuda corporativa.

Nuevamente destacamos que una de las mejores formas de contrarrestarlo es mantener exposicién a activos no tradicionales
como los fondos de inversion inmobiliarios y fondos de capital privado como los que contienen nuestros Perfiles de Inversion, los cuales
suelen presentar una menor volatilidad, mayores retornos y baja correlacién con los activos tradicionales, para los cuales esperamos
gue durante el proximo mes:

1. Se estabilice el délar: La fuerza bajista con la que cerr6 junio podria moderarse. Aunque existen favores a favor que se mantenga
débil como i) la posibilidad que la Fed disminuya las tasas de interés en su junta de este mes, ii) la reanudacion de las
negociaciones comerciales entre EEUU y China, iii) la reactivacion de la compra de TES por parte de los inversionistas extranjeros y
iv) la suspension del programa de acumulacién de reservas internacionales del Banco de la Republica. La desaceleracion
econdémica en la zona euro, tal como persistente lo refleja el deterioro de la confianza inversionista alemana, podria presionarlo al
alza. Desde el punto de vista técnico, mientras la divisa se mantenga por encima de los $3.170, media movil de 200 dias en la
gue nos sentimos comodos para comenzar a realizar compras escalonadas, mantendria como resistencia los $3.218.

2. Los TES continten ignorando los fundamentales internos. El fuerte descenso de la tasa de los Tesoros americanos provocado
por la posibilidad que la Fed recorte tasas de interés, ha presionado a la baja la tasa de la renta fija de largo plazo a nivel mundial
entre la cual estan los TES. Los fundamentales internos han pasado a un segundo plano y la demanda por parte de los
extranjeros, la debilidad del dolar, la disminucién de la aversion al riesgo, y la liquidez que genera el pago de cupén de los
Julios de 2020 y 2024 (mas de $4 billones), los continuarian favoreciendo. En el caso de los TES de 2024, esperamos que se
mantengan entre el 5.00% y 5.20%, nivel en el cual consideramos que lucen costosos. Entretanto, los TES UVR también se han
visto favorecidos por el rally de los titulos en pesos y el repunte de la inflacion, lo cual ha hecho que las implicitas, que se
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encontraban cercanas al 3.00%, comiencen a reaccionar al alza. Consideramos que es posible que este buen desempefio se
mantenga al acercarnos a la temporada de compra que anticipa el inicio del ciclo de inflaciones mensuales altas de fin de
afo. Su mayor riesgo seria una fuerte devuelta de los titulos denominados en pesos.

3. Los titulos indexados sean sobreponderados. El buen desempefio que ha presentado la deuda publica también se ha visto

reflejado en la deuda privada. Durante junio, tanto los titulos en tasa fija como los indexados al IPC evidenciaron un buen
comportamiento, el cual estuvo acompafiado del incremento en la inflacién, el cual esperamos que se prolongue durante julio debido
a la base estadistica en contra y el efecto negativo del cierre de la via Bogota — Villavicencio (estimamos un ascenso hasta 3.74% en
julio). Cabe resaltar que los titulos indexados a la IBR se han mantenido rezagados, a pesar de que se disipa toda posibilidad que el
Banco de la Republica disminuya las tasas de interés por el deterioro que ha presentado la cuenta corriente y el incremento en las
expectativas de inflacién. Para comenzar este segundo semestre, ahora le damos una mayor sobreponderacién a los titulos
indexados al IPC, seguido de los IBR y por altimo los Tasa Fija (teniendo en cuenta que estos Ultimos estan en su nivel mas
bajo del ultimo afo).

Las acciones se sigan destacando. La mayor liquidez global seguiria impulsando el apetito por riesgo entre ello las acciones. El
Colcap, indice de referencia del mercado local, recientemente rompi6 al alza la media mévil de 100 dias y podria alcanzar de nuevo
los maximos del afio a los 1.631 pts, sustentado por unos multiplos que contindan luciendo relativamente baratos, una mejora
gradual de las utilidades, y un mayor valor relativo respecto a los mercados desarrollados.

En este punto es clave resaltar que el contexto econdémico internacional continla siendo retador, y es vital estar atentos a cualquier
noticia o evento que pueda provocar que la percepcion de riesgo, que se ha distorsionado por los excesos de liquidez, aumente y
genere una correccion en los mercados.

Juan David Ballén

Director Anélisis y Estrategia
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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Perfiles de Inversion
Estructura

Definicién perfil de inversion

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

Liquidez, deuda soberana y corporativa de baja duracién, 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 posicién en deuda soberana y corporativa es de media duracion.

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

Activo Perfil Perfil Perfil
Conservador Moderado Agresivo

Liquidez

Acciones locales

TENOINGIA FIANCIERA

OF COLOMINA
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Perfil Conservador
Inversiones a corto plazo de baja volatilidad

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

inmobiliarios en un periodo de inversion de 365 dias

Composicion Portafolio Perfil Conservador

. . Participacién Plazo Retorno - .
Activo Referencia di d Calificacion
Portafolio  Producto _ (dias)  esperado
Liquidez , FIC Liquidez 29% 100% NA 4.20% AAA
Tasa Fija a 2 afios 14% 25% 365 5.17% AAA
Renta Fija | IPC a 2 afios 22% 40% 365 5.56% AAA
IBR a 2 afios 19% 35% 365 5.61% AAA
Subtotal 55% 100% 5.48%
Acciones Locales ,  Grupo Energia Bogota 4% 100% 365 18.83% NA
. Mercados Globales, FIC Acciones Globales 5% 100% 365 4.32% NA
i
,2 Fondo Inmobiliario PEI 7% 100% 365 8.08% AAA
£ Total 100% 5.77%
5

CasadeBolsa

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 3 meses

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

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

5 Rentabilidad estimada dado los prondésticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses
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Perfil Moderado
Inversiones a mediano plazo de volatilidad moderada

* Objetivo: Busca rentabilidades un poco mayores asumiendo mas riesgo, a través de un portafolio invertido en su
mayoria en renta fija con algunas inversiones en acciones locales e internacionales, asi como en activos inmobiliarios en
un periodo de inversion de 365 dias. La posicion en deuda soberanay corporativa es de media duracion.

Composicion Portafolio Perfil Moderado

Of GOy OMINA

. . Participacién Plazo Retorno . .,
Activo Referencia : ] Calificacion
Portafolio  Producto  (dias)  esperado
Liquidez , FIC Liquidez 18% 100% NA 4.20% AAA
IPC a 3 afios 16% 40% 365 5.84% AAA
Renta Fija s Tasa Fija a 3 afios 10% 25% 365 5.26% AAA
IBR a 3 afios 14% 35% 365 5.75% AAA
Subtotal 40% 100% 5.66%
Grupo Energia Bogota 3% 15% 365 18.83% NA
Acciones Locales , Grupo Sura 7% 35% 365 21.19% NA
PFBancolombia 10% 50% 365 8.44% NA
Subtotal 20% 100% 14.46%
Mercados Globales; FIC Acciones Globales 9% 100% 365 4.32% NA
Fondo Inmobiliario PEI 13% 100% 365 8.08% AAA
Total 100% 7.35%

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
2 Rentabilidad promedio de Ultimos 3 meses

3 Se establece con el objetivo de realizar Rotacion entre 180 y 365 dias
asa BOISa 4 Las rentabilidades de las acciones son retorno total (valorizacién + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa
: sl db bolkas do G r 5 Rentabilidad estimada dado los prondésticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses



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 inversiéon de 365 dias.

Composicion Portafolio Perfil Agresivo

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA
Of GOy OMINA

VIGILADO

. . Participacion Plazo Retorno . .,
Activo Referencia di d Calificacion
Portafolio  Producto _ (dias)  esperado
Liquidez , FIC Liquidez 5% 100% NA 4.20% AAA
N IPC a 7 afios 16% 64% 365 6.80% AAA
Renta Fija ,
Tasa Fija a 7 afios 9% 36% 365 5.36% AAA
Subtotal 25% 100% 6.28%
Grupo Argos 17% 48% 365 23.29% NA
Acciones Locales , Nutresa 8% 23% 365 16.58%
Cemargos 10% 29% 365 16.52% NA
Subtotal 35% 100% 19.78%
Mercados Globales, FIC Acciones Globales 7.5% 50% 365 4.32% NA
Fondo Inmobiliario PEI 20% 100% 365 8.08% AAA
Total 100% 10.98%

CasadeBolsa

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 3 meses

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

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

5 Rentabilidad estimada dado los prondésticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses
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Principales detonantes de entre junio y julio
Junta Fed, pago cupon de TES 2020, 2024 y 2026, Rebalanceo MSCI

Eventos relevantes del mes

* RF: Renta fija, RV: Renta Variable, D: Divisas

X

Martes 23

* Pago de dividendo Celsia

X X Miércoles 24| « Pago cupdn TES COP 2020 y 2024 por 4,7 billones
Miércoles 24| « Publicacion de rebalanceo preliminar Colcap
Miércoles 24| + Pago de dividendo ISA

X X Viernes 26 | « Reunion del Banco de la Republica
Miércoles 31| « Rebalanceo del Colcap

X Miércoles 31| « Reunién de la Reserva Federal

X X X Lunes 12 | + Anuncio rebalanceo trimestral indice MSCI

X Lunes 26 | * Pago cupon TES COP 2026 por 2,1 billones

Viernes 30 | * Pago dividendo BVC
X Sabado 31 | * Rebalanceo del MSCI

OF OO OMINA

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

VIGILADO

CasadeBolsa

Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad activos locales
Colcap lidera las ganancias en junio

Rentabilidad mensual EA activos locales

jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19
USDCOP, FS 3 ANOS, USDCOP,  TES COP 2024, TES COP 2024, TES COP 2024, COLCAP, COLCAP, COLCAP, TES COP 2024, COLCAP,
14.69% 14.41% 30.35% 11.71% 14.99% 16.51% 179.8% 71.69% 90.84% 17.56% 70.29%
COLCAP, IPC 3 ANOS, FS 3 ANOS, USDCOP, FS3ANOS,  TESCOP2024, IPC 3ANOS, USDCOP,

13.21% 12.28% 6.39% 41.36% 12.86% 19.28% 10.11% 48.59%

DTF3ANOS, IPC3ANOS, IPC3ANOS, TES COP 2024, FS 3 ANOS, FS3ANOS,  TES COP 2024,
9.92% 11.73% 5.76% 11.64% 11.24% 8.65% 35.96%
TES COP 2024, IPC3ANOS, DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, USDCOP, DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS,
1.57% 7.8% 8.88% 8.24% 10% 9.68% 6.12%

IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, TES COP 2024, FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, FS 3 ANOS,
1.01% 0.76% 2.7% 9.51% 5.95% 5.34% 9.95%
DTF 3 ANOS, TES COP 2024, FS3ANOS, FS 3 ANOS, FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, IPC3ANOS, TESCOP2024, DTF3ARNOS, IPC 3 ANOS,
-1.19% 6.63% 6.14% -15.88% 0.68% 0.69% 0.72% 6.26% 4.12% -1.99% 0.93% 9.48%

FS 3 ANOS, TES COP 2024,  COLCAP, USDCOP, USDCOP, DTF 3 ANOS, COLCAP, COLCAP, DTF 3 ANOS,
-23.13% 5.1% -58.09% -5.42% -5.22% 0.5% -9.67% -48.66% 9.4%
COLCAP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, USDCOP, USDCOP, USDCOP,

-30.97% -85.44% -26.94% -151.98% -10.74% -37.13% -12.83% -12.96% -54.31% -17.3% -68.85%

TA FRANCIRA
OF COLOMIA
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La economia global
Indicadores lideres EEUU contintan débiles, PMI en Europa se estabiliza

indice acciones KOSPI (Corea del Sur) Conference Board Leading Economic Index EEUU
Indicador desempefio comercio mundial
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Indice de sorpresas econ6micas sugiere desaceleracion en EEUU
ISM de servicio que los Tesoros se mantendran a tasas bajas

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

100 VIX Empinamiento (eje invertido)
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o
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ISM de servicios vs 10Y Tesoros
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SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMEINA
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Acciones en EEUU registran nuevo maximo historico

SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMINA

indice accionario de Europa
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La economia local
Indicadores lideres sugieren estabilidad en la econoOmica

PMI manufacturero
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A pesar que persisten presiones inflacionarias
Swaps IBR sugieren disminucion de interés estables

Fan chart IPC total a 2019
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La junta cuenta con 7 miembros con voto

2019

—|PC

Banrep

7 . 8.00%
6 ‘ 7.50%
5 7.00%
4 6.50%
3 ad dd W Uy W 6.00%
5.50%
2 Ill 5.00%
1 l 4.50%
0 1 I.. .h EE EE NN E. 4 000/2
[ il il el il el Al Al Al 00 00 00 00 00 00 00 0O [e2]e2]e)] '
I IFI| 1 1 ‘_Iizi‘_l"_l“‘:'FI' 1 1 I L¢ 1 T'Z'rI'FI'jFl' 1 1 | L L‘T‘H
‘ AR PRl P
m-50 pbs m-25pbs mOpbs = 25pbs m50 pbs

Expectativas tasas encuesta Banrep y Swaps IBR

4.50%

4.25%

4.00%

—Moda (jun) Swaps IBR
(o)) (o] (o)} (o)) (o] (o] (o)) o o o o
S o9 o 9 9 9 4 4 g q o
c = o Qo B > © () o 5 5
= o

Duracién ciclos de estabilidad de tasas del Banrep
T=0 representa el inicio del ciclo de estabilidad

700

500

300

—2,002
2,010
—2018 - 2019

¢Cuéanto durard el ciclo de estabilidad de tasas?

—2,005
—2,013

Promedio: 9 meses (ene-19)
Minimo: 7 meses (nov-18)
Méximo: 13 meses (may-19)

100 H

-100

T-20
T-17
T-14
T-11

L A
-

0
[

T+1
T+4
T+7
T+10
+13
+16
+19
+22
+25
T+28
T+31
T+34
T+37
T+40

R

Fuente: Banrep, Corficolombiana, célculos Casa de Bolsa

may-20



SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA

Precio de bienes transables recogen efecto de la devaluacion
Brecha del producto se mantiene negativa

IPC Transables vs délar adelantado Precio petréleo Brent en pesos colombianos
Variacién mensual
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La tasa de interés en términos reales
Permanece en terreno expansivo (inferior a 1.40%)

Proyeccion tasa interés real Escenarios de Tasa de interés real
Encuesta expectativas Banrep Variando tasas Banrep e IPC
6% IPC Efectivo Escenarios IPC

2.50% 2.75% | 3.00% 3.25% 3.50% 3.75% 4.00% | 4.25% 4.50% 4.75% 5.00%

1.22% 0.97% 0.73% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48% -0.72% -0.95%

IPCa 12 meses

4%
4.25%| 1.71% 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24% |0.00% -0.24% -0.48% -0.71%
3% /\ l’ § 4.50%|1.95% 1.70% 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48%
' § 4.75%)| 2.20% 1.95% 1.70% 1.21% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24%
1% ! \ \  ® 5.00%|2.44% 2.19% 1.94% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00%
iy e 5.25%| 2.68% 2.43% 2.18% 1.94% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24%
i 2 550%|2.93% 2.68% 2.43% 2.18% 1.93% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48%
©
204 € 5.75%|3.17% 2.92% 2.67% 2.42% 2.17% 1.93% 1.68% [ERLYA 1.20% 0.95% 0.71%
(8]
g 88RO NT Y X @ 6.00%|3.41% 3.16% 2.91% 2.66% 2.42% 2.17% 1.92% 1.68% 1.19% 0.95%
SR R RIS 6.25%|3.66% 3.41% 3.16% 2.91% 2.66% 2.41% 2.16% 1.92% 1.67% 1.19%
6.50%| 3.90% 3.65% 3.40% 3.15% 2.90% 2.65% 2.40% 2.16% 1.91% 1.67%

* El Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1.40%

OF OO OMINA

VIGILADO

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, Banrep, calculos Casa de Bolsa 20
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Ddélar comienza a ceder terreno
Durante el préximo mes podria fluctuar entre $3.170 y $3.218

Niveles técnicos Peso Colombiano

e 3480, ..o
Y N | 3.300 Y
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 22



SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA

Petroleo mantiene gap respecto al resto de commodities
Délar recupera correlacion inversa con el crudo

Comportamiento del D6lar en paises emergentes Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)

Base $2.000 desde el afio 2013 A 2018
6,600 12 Déficit en Cuenta Corrriente ‘
6,OOO_DXY =—LACI g = Déficit Fiscal ‘
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Comportamiento petréleo e indice commodities Correlacion USDCOP, Petroleo y Euro
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§ 65 0.0
45 , 0.5
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SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA

IEP se mantiene en los niveles mas bajos de los ultimos afos
IED avanza con mejor dinamica que la registrada durante 2018

Inversién Extranjera de Portafolio desagregada
Cifras en USD millones, promedio movil 12 meses

1,050 TES indive GBIEM
o mom M e
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Inversion Extranjera Directa acumulada
Mensual, Millones de USD

14,000
—7019

12,000 2018
10,000 2017
i 2015
§ 6,000
3

4,000
2| 2,000 =
; 0

Mes

CasadeBolsa

Petrdleo Crisis
Emergente
0 US$27 9
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Inversion Extranjera de Portafolio acumulada
Datos en semanas, millones de USD
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Volatilidad dolar a nivel mundial
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Yuan se estabiliza debajo de los 7 yuanes por dolar
Se mantiene elevado el diferencia de tasas de interés

Popularidad Trump vs Do6lar indice DXY

indice dolar DXY
e Popularidad Trump

ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ene-19
Euro vs PMI Manufacturero Eurozona
PMI adelantado 1 trimestre
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Yuan vs indice délar DXY
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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El Banrep suspende programa acumulacion de reservas
Tasa de cambio real se mantiene en nivel de equilibrio

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales Participacion en Total TES COP + UVR
A marzo de 2018, cifras en MM USD
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indice de la tasa de cambio real
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Estacionalidad anual del délar

Primer semestre devaluacionista, 2do semestre revaluacionista

Variacion mensual USDCOP
2010-fecha, cifras en COP

Afio
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019
Promedio

Ene Feb Mar Apr May Jun |Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Estacionalidad VIX
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Volumen de negociacion mensual USDCOP
Ultimos 5 afios, cifras en Miles de Millones de USD
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La OPEP redujo su produccion en 130.000 bpd durante junio
Venezuela reduce 1% su produccion hasta 770 kbpd en junio

Produccion petréleo US y plataformas perforacién

Las plataformasde [ 120
perforacion tienden a
recuperarse 6 meses | 100
después que lo hace
el precio del crudo | 80
- 60
- 40
Plataformas Baker Hughes - 20
= Petroleo
-0
2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019
Produccion petroleo y capacidad OPEP, US y Rusia
Pais Jun May Capacidad
Arabia Saudita 9,730 9,830 11,500
Irak 4,750 4,730 4,700
Emiratos Arabes 3,070 3,070 3,400
f Iran 2,280 2,380 3,830
éi Kuwait 2,730 2,700 3,000
;2 Venezuela 770 780 1,230
rr
é Otros 6,670 6,640 6,955
| Total OPEP 30,000 30,130 34,615
a
s EEUU 12,200 12,400 n.a
| Rusia 11,150 11,110 n.a
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Estacionalidad Inventarios petréleo US
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Ofertay Demanda mundial de Petr6leo (OPEP)
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Fuente: Bloomberg. Reporte mensual AIE

Diciembre

3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0

28



Balanza comercial se recupera
En abril el déficit de la balanza comercial disminuy6 en US$302 M/M

Exportaciones vs petréleo
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No hay un peor escenario que un dolar
cayendo sin estar acompafado 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 se ubica en US$3,084 MM al 10 de mayo
Presentando un moderado crecimiento en la primera semana del quinto mes

Posicién Propia de contado vs délar spot
PPC en MM de USD. La PPC esta rezagada cerca de 1 mes
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Detonantes

» 8 al 21 feb: Pago 1ra cuota grandes contribuyentes

* 27 mar: Pago vencimiento bono EPM USD500 millones
Pago dividendo Ecopetrol,
ordinario mayorista (COP 4.1 bill)

25 abr:

100%

minoritarios, 50%

* 9 al 25 abr: Pago 2da cuota grandes contribuyentes

* 11 al 25 jun: Pago 3ra cuota grandes contribuyentes

* 25 jun: Pago dividendo Ecopetrol, 50% ordinario mayorista (COP
3.0 bill)
» 25 sep: Pago dividendo Ecopetrol, 100% extraordinario (COP 2.0

bill)

Estacionalidad Posicion Propia de contado
Promedio 5, 10 y 15 afios
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Deuda Publica TES
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
Papeles de mayor duracion los de mejor desempefio

Rentabilidad mensual EA deuda publica

jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19
TES COP 2020, | TES COP 2032, TES UVR 2021, TES UVR 2027, TESUVR 2027, TES COP 2032, TES COP 2032, TES UVR 2021, TES UVR 2025, TES UVR 2033,
6.99% 16.24% 11.8% 32.15% 44.15% 34.74% 20.27% 10.79% 17.11% 30.22%
TES UVR 2033, TES UVR 2023, TESUVR 2025, TES UVR 2025, TES COP 2028, TES COP 2026, | TES COP 2024, | TES COP 2032, TES UVR 2023, TES UVR 2037,
11.68% 10.33% 28.28% 39.63% 31.87% 17.93% 9.51% 42.16% 15.03% 86.5%
TES UVR 2025, | TES COP 2032, TES UVR 2033, TES UVR 2027, TES COP 2032,
9.7% 23.18% 30.71% 14.88% 79.98%
TES UVR 2019, TES COP 2026, TES UVR 2019, | TES COP 2028, TES COP 2026, TES COP 2028, | TES UVR 2023, | TES COP 2028, TES UVR 2021,
3.95% 9.77% 9.11% 22.42% 24.33% 15.27% 6.77% 32.36% 10.61%
TES UVR 2023, TES UVR 2037, | TES COP 2032,
3.3% 9.98% 26.31%

TES UVR 2021, TES COP 2028,
2.4% 8.52%

TES COP 2024, TES UVR 2021,
1.57% 7.15%

TES UVR 2025, TES COP 2024,
0.96% 6.63%

TES UVR 2027,
-0.33%

TES COP 2020,
5.13%

TES COP 2026,
-4.18%

TES UVR 2019,
2.36%
< l TES COP 2032, | TES UVR 2023,
3 -9.6% 2.15%
8 TES UVR 2027,
0.82%
TES UVR 2033,
° -14.89%
a
s TES COP 2028, TES UVR 2025,
= -15.07% 2.52%
>
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TES UVR 2033, TES COP 2026,
14.76% 21.46%

TES COP 2020,
6.71%

TES UVR 2023, TES COP 2028,
18.31% 24.46%

TES COP 2024,
16.51%

TES UVR 2033,
10.7%

TES COP 2032,
23.18%

TES UVR 2027,
5.64%

TES COP 2026, TES UVR 2023,
16.48% 21.61%

TES COP 2024, TES UVR 2023,
5.1% 10.08%
TES COP 2026, | TES COP 2024, TES COP 2024,
5.08%

TES UVR 2025,
8%

TES COP 2020,
6.86%

TES UVR 2021, TES UVR 2021,
9.16% 9.66%

TES UVR 2027,
6.11%

TES COP 2028, TES COP 2020, TES COP 2020, TES UVR 2021,

2.23% 6.77% 6.8% 5.94%
TES UVR 2033,
1.54%

TES UVR 2019, TES UVR 2019, TES UVR 2019,
1.71% 1.75% 1.51%

TES COP 2032,
-0.05%

TES COP 2024,
11.64%

TES UVR 2033,
10.23%

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%

TES UVR 2025,
6.44%

TES COP 2020,
6.39%

TES COP 2026,
5.02%

TES UVR 2027,
2.31%

TES COP 2028,
1.61%

TES COP 2032,
1.27%

TES UVR 2033,
-2.18%

TES UVR 2019,
ND

TES COP 2026,

TES UVR 2033, | TES COP 2028, TES COP 2028,

27.39% 7.78% 21.86% 60.95%
TES COP 2024, TES COP 2026, TES UVR 2033,
19.28% 21.32% 55.27%
TES UVR 2033, TES UVR 2037, TES UVR 2027,
18.31% 20.66% 53.42%

TES COP 2020, TES COP 2026,
4.13% 49.87%
TES COP 2024,
17.56%
TES UVR 2027, | TES COP 2024, | TES UVR 2027, TES UVR 2025,
-1.99% 16.07% 38.39%
TES COP 2020, TES UVR 2025, TES COP 2024,
9.38% 14.8% 35.96%
TES COP 2028, | TES UVR 2023, TES UVR 2023,
-5.95% 11.03% 28.66%
TES UVR 2023, | TES COP 2026, | TES UVR 2021,
4.29% -6.19% 11.02%

2.19%

0.18%

TES UVR 2019,

ND%

TES UVR 2025,

TES UVR 2021,

TES UVR 2021,
10.63%

TES COP 2032,
-11.68%

TES COP 2020, TES COP 2020,
6.72% 5.48%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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La Fed abre la puerta a recorte de tasas de interés
Probabilidad oscilan entre 25 y 50 pbs

VIGILADO

SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMEINA

Empinamiento curva tesoros americanos
Diferencia tasa entre 2 y 10 afios
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Proyeccion tasa de interés FED (dot plot tasas interés)
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El Banrep suspende programa acumulacion de reservas
Tenencia de TES de extranjeros en USD cae por devaluacion de moneda local

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales Participacion en Total TES COP + UVR
A marzo de 2018, cifras en MM USD
25%
40,000
T ia TES Extranj US$25.375 MM 20%
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La curva de tesoros americanos no es la unica invertida
Inflaciones implicitas han corregido fuertemente a la baja

FNTENOENCIA FANCHRA
OF COLOMINA

VIGILADO ™
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Empinamiento curvas rendimientos a nivel mundial Tasarenta fija a 10 afios a nivel mundial
Diferencia tasa entre 2 y 10 afios
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Se mantiene apetito por deuda emergente en dolares
AUM de deuda emergente en dolares vuelve a terreno positivo

indice deuda EM en USD JPMmorgan (EMB)
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A AUM mensual ETF bonos EM USD (EMB)
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Fuente: Bloomberg, JPMorgan, célculos Casa de Bolsa
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Tasa deuda emergente en moneda local

Cae a su nivel mas bajo en la historia

5

BUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

TES 10 afios vs indice GBI-EM JPMorgan ponderado

Moneda local
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Deuda invertida a tasas negativas registra un nuevo maximo
Riesgo pais en busqueda de minimos

Saldo de deuda emitida a nivel mundial en tasas negativas Colombia CDS 5Y

Cifras en billones de USD 2006-2018
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Inflaciones implicitas comienzan a corregir al alza
Spread deuda corporativa frente a TES se amplia en las ultimas semanas

TES en tasareal entre 1 a 10 afio Inflacion implicita entre 1y 10 afios

6%
—1 2 3 =4 —5 10
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Comienzo estacionalidad de TES UVR continuaria favoreciendolos
TES se correlacionan con tesoros, dolar y petroleo directamente

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

1 aino 2 ainos 3 afios 5 ailos 10 aios
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SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

Estrategias relativas de valor en TES (spreads)
TES 2028 lucen baratos frente a los TES 2024

z-score TES COP Spread TES 2022y TES 2026
Cifras de estudio de ultimos 12 meses Cifras en pbs
sep-19 jul-20 may-22 jul-24 nov-25 ago-26 abr-28 sep-30 jun-32  oct-34 160
sep-19 280 294 307 299 276 -234 311 255 044 140
jul-20 | 289 -0.86 BB 128 -040 047 -068 0.6 120
may-22 | 294 0.86 O 13 010 014 -041 028 100
ju-24 | 307 204 | 204 088 066 168 113 [ 157  -0.05 80
nov-25 | 299 [ 168 163 -0.88 022 142 099 147  -0.12 60
ago-26 276 128 113 066 -0.22 146 094 143  -0.09 40
abr-28 | 234 040 010 JEHEEN 142 -146 027 056  -0.33 20
sep-30 | 311 017 014 -113 -099 -094 -027 051 075 0
jun-32 | 255 068 041 BB 147 -143 056 051 097 20

oct-34 044 026 028 005 012 009 033 -075 097
Promedio| 257 | 0.50 0.18 |-1.45 -1.04 -0.89 026 -0.01 008  -0.20

2015 2016 2017 2018 2019

Spread TES 2025y TES 2026 Spread TES 2028y TES 2032 Spread TES 2032y TES 2024
Cifras en pbs Cifras en pbs Cifras en pbs
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En julio habra pago cupon de TES COP por un total de COP 4,2 billones
En agosto habra pago cupon de TES COP por COP 2.1 billones

TES vigentes

Cifrasen MM
TES  Vencimiento Cotizacioén Tasa Valor CPa%c:] Flujo total
m Obligatoria  Cupén Nominal up 2019
2019
10-sep-19 0.00% 3,249,999 0 3,249,999
Corto 10-dic-19 0.00% 4,249,999 0 4,249,999
Plazo 11 mar-20 0.00% 4,550,000 0 4,550,000
10-jun-20 0.00% 1,050,000 0 1,050,000
11-sep-19 X 7.00% 5,510,804 385,756 5,896,560
24-jul-20 X 11.00% 14,610,763 1,607,184 1,607,184
4-may-22 X 7.00% 33,484,936 2,343,945 2,343,945
24-jul-24 X 10.00% 26,889,987 2,688,999 2,688,999
26-nov-25 X 6.25% 18,762,591 1,172,662 1,172,662
COP
26-ago-26 X 7.50% 28,778,994 2,158,425 2,158,425
28-abr-28 X 6.00% 28,596,872 1,715,812 1,715,812
18-sep-30 X 7.75% 17,395,464 1,348,148 1,348,148
30-jun-32 X 7.00% 18,114,036 1,267,982 1,267,982
18-oct-34 X 7.25% 7,765,444 562,995 562,995
- 10-mar-21 X 3.50% 20,526,608 718,431 718,431
; 23-feb-23 4.75% 27,622,166 1,312,053 1,312,053
§§ 7-may-25 X 3.50% 10,503,976 367,639 367,639
4
§§ UVR 17-mar-27 3.30% 12,999,346 428,978 428,978
[ 1
i 25-mar-33 3.00% 10,001,126 300,034 300,034
g 4-abr-35 4.75% 15,097,162 717,115 717,115
:- 25-feb-37 3.75% 3,261,547 122,308 122,308
(-]
> 16-jun-49 3.75% 3,120,935 117,035 117,035

CasadeBolsa

Perfil de vencimiento y pago cup6n TES 2019
Cifras en billones

12
10

O N b~ OO

feb mar abr may jun

UVR

TCP

mCOP

jul ago sep oct nov dic

Perfil de Vencimientos de la Nacion

Cifras en billones COP

35
30
25
20
15
10

O Ol
2019 EX

2020 I

2021

2022

2023

2024

2025 _

2026 RN

2027

2028

Fuente:

B TES COP
TES UVR
Deuda Externa

17418 H
DO NMSONAdST DO
NOMOOMHOOMS I I I
oNeoNoNoNoNeNoNoNoNo N
NANNNNNNNNNAN

MHCP, célculos Casa de Bolsa 4?2



£
53
14
go
3
£
=
£
3
(o]
a
<
-
c
>

CasadeBolsa

Regresar al menu

Deuda Privada
Expectativas

43



Tabla dinamica rentabilidad 30 dias deuda corporativa
Tasa Fija e IPC de largo plazo los mas rentables en junio

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

abr-19 may-19

jun-19

IPC 2 afios,
10.38%

IPC 3 afios,
10.11%

TF 3 afios,
8.65%

TF 2 afios,

IPC 1 afio,

TF 3 afios,

jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 nov-18 ene-19 feb-19 mar-19
DTF 1 afio,
5.76%
IPC 2 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IPC 3 afios, TF 3 afios,
7.57% 5.71% 11.99% 12.28% 12.86%
IPC 1 afio, DTF 2 afios,  IPC 3 afios, IPC 3 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios,
4.03% 15.67% 11.73% 5.76% 8.68% 9.49% 11.71%
DTF 2 afios, IPC 180 dias, IBR 2 afios, TF 3 afios, DTF 180 dias, TF 3 afios,
6.7% 3.49% 5.59% 6.39% 5.91% 11.24%
DTF 1 afio, IBR2afios, | TF 3 afios, IPC 2 afios, IPC 180 dias, DTF 2 afios, TF 2 afios, TF 1 afio,
6.54% 2.93% 14.41% 9.33% 5.15% 6.99% 5.63% 4.94%
IPC 1 afio, TF 2 afios, IBR 3 afios, IPC 180 dias, TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio,
5.97% 12.76% 4.72% 4.79% 3.88% 6.68% 7.34%
IBR 3 afios,  IBR 3 afios, IPC 1 afio, DTF 180dias, DTF 1 afio, DTF 1 afio, DTF 2 afios, IBR 3 afios,
5.55% 1.8% 4.36% 4.85% 4.6% 3.72% 6.61% 7.29%
DTF 180 dias, = IPC 3 afios, TF 1 afio, DTF 180dias, IPC 1 afio, TF 180 dias, IPC 1 afio,
5.3% 1.01% 8.7% 4.03% 4.82% 4.42% 3.25%
TF 1 afio, IBR 2 afios, DTF 2 afios, TF 180dias, IPC 180dias, IBR 3 afios, IBR 3 afios, DTF 1 afio, DTF 2 afios,
5.03% 7.97% 8.58% 3.86% 4.68% 4.18% 2.33% 6.16% 6.68%
IPC 180 dias, IPC 2 afios, IBR 3 afios, IBR 180dias, DTF 1 afio, IPC 2 aflos, IPC 180dias, IPC 2 afios, TF 180 dias,
4.95% 7.95% 7.81% 3.76% 4.58% 3.95% 2.04% 6.12% 6.24%
TF 180 dias, | IBR 180 dias, | IPC 3 afios, IPC 1 afio, DTF 1 afio, IPC 2 afios, DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias,
4.8% -8.42% 7.8% 7.64% 3.6% 4.56% 3.81% 5.69% 4.97%
IPC 3 afios, IBR 3 afios, DTF 1 afio, TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 2 afios, IPC 3 afios, IPC 180 dias, DTF 180 dias,
3.82% 6.52% 7.25% 3.08% 4.31% 3.53% 0.72% 5.28% 4.71%
IBR 2 afios, IPC 1 afio, TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 1 afio, DTF 180 dias, IPC 3 afios,
-0.56% 5.61% 6.66% 4.08% 3.34% 5.12% 4.12%
- IBR 180 dias, IBR 1 afio, DTF 1 afio, TF 3 afios, IBR 1 afio, TF 180 dias, IBR 180 dias, IPC 1 afio, DTF 1 afio,
- -0.65% -9.97% 5.59% 6.14% 1.17% 3.48% -0.14% 4.83% 4.05%
; TF 2 afios, = DTF 2 afios, | TF 180 dias, IPC 180 dias, TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios,
£ g -1.32% -14.8% 5.56% 5.77% 2.99% 0.69% -1.09% 3.55%
; TF 3 afios, DTF 180 dfas,| IBR1afio, TF 180 dias, IBR 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 3 afios, IPC 1 afio,
;3 -1.81% -15.1% 5.4% 5.61% 2.85% 0.17% -2.56% 2.69% 1.74%
g3 TF 180 dias, |DTF 180 dias, DTF 180 dias, IPC 2 afios, TF 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 1 afio, IBR 2 afios,
: -16.13% 5.37% 5.17% -12.04% 0.68% 0.14% -5.19% -0.09% 0.8%
s IPC 2 afios, |IPC 180 dias, DTF 2 afios, [IBR 180dias, IBR 180 dias, IBR 180 dias,
- -18.39% 5.33% -13.44% -0.4% -0.17% -0.79%
2 TF 2 afios, TF 1 afio, IBR 1 afio, TF 3 afios, IBR 1 afio, TF 3 afios, IBR 2 afios, | IBR 180 dias,
- -19.44% 2.09% 0.67% -15.88% -1.85% -12.83% -2.05% -0.49%
e IBR 1 afio, TF 3 afios, IBR 180 dias, IBR 180 dias, = TF 2 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio,
> -15.06% -23.13% -4.15% -6.35% -16.75% -3.51% -19.23% -12.96% -2.2%

CasadeBolsa

7.15% 8.61% 9.95%
DTF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 3 afios,
7.1% 8.16% 9.48%
IBR 3 afios, IPC 1 afio,
6.95% 7.72%
TF 2 afios, TF 1 afio, TF 2 afios,
6.23% 6.66% 8.3%
TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 2 afios,
6.18% 6.2% 7.2%
IPC 180 dias, TF 1 afio,
6.07% 6.15%
TF 3 afios, IBR 2 afios, IBR 3 afios,
5.95% 5.85% 5.92%
DTF 1 afio, IBR180dias, DTF 1 afio,
5.86% 5.85% 5.81%
IBR 2 afios, TF 180 dias,
5.64% 5.35%
DTF 180 dias, DTF 2 afios, IPC 180 dias,
5.12% 5.74% 5.33%
IPC 180 dias, = IBR 3 afios, IBR 180 dias,
5% 5.7% 5.29%
IBR 1 aflo, DTF 180 dias, DTF 180 dias,
4.78% 5.54% 5.22%
IBR 180 dias, = DTF 1 afio, IBR 1 afio,
4.28% 5.43% 5.19%
TF 180 dias, IPC3afios, DTF 2 afios,
3.68% 5.34% 5.19%
TF 180 dias, IBR 2 afios,
5.31% 4.81%
IPC 1 afio,
3.54%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
Tasa Fija de largo plazo acumula 6 meses en el podio

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

jun-18

jul-18
IBR 3 afios,
9.75%

ago-18

sep-18

IBR 3 afios,
7.74%

oct-18

IBR 2 afios,
7.46%

nov-18

IPC 3 afios,
6.83%

dic-18 ene-19

IPC 3 afios,
6.39%

feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19

IBR 2 afios, IPC 2 afios, TF 3 afios, TF 3 afios, TF 3 afios, TF 3 afios, TF 3 afios,
8.63% 6.19% 6.86% 7.7% 7.64% 9.01% 9.63%
IPC 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 3 afios, TF 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios,
9.54% 6.61% 6.91% 7.16% 5.57% 5.99% 7.07%
IPC 2 afios,  DTF 1 afio, TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3afios, DTF2afos, |PC 2 afios, IPC 3 afios, TF 2 afios,
8.5% 6.5% 6.71% 6.98% 7.08% 6.03% 5.5% 6.37% 7.54%
IBR 2 afios, IPC 1 afio, IBR 3 afios,  IBR 2 afios, IPC 1 afio, IPC 1 afio, TF 2 afios, IPC 2 afios, DTF 1 afio, TF 1 afio,
8.47% 6.01% 6.57% 6.94% 5.5% 5.63% 5.46% 5.39% 5.01% 5.03%
IBR 3 afios, IPC3afios, IPC2afios, IPC2afios, IPC180dias, IBR 2 afios, IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, | IBR 180 dias, | DTF 2 afios,
7.68% 5.14% 6.55% 6.86% 5.44% 5.56% 5.34% 5.38% 4.97% 4.62% 5.31% 4.92% 6.68%
IPC 1 afio, IPC 180 dias, DTF 2 afios, IPC 1 afio, DTF 180 dias, DTF 1 afio, IPC 1 afio, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 2 afios, IBR 3 afios, TF 1 afio,
7.51% 5.09% 6.26% 6.73% 5.18% 5.49% 5.3% 4.83% 4.54% 4.92% 4.85% 6.33%
TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 2 afios, TF 2 afios, IBR 1 afio, DTF 1 afio, TF 180 dias, | IPC 3 afios,
7.5% 6.25% 5.07% 4.8% 4.53% 4.74% 4.84% 5.5%
DTF 2 afios, | IBR 180 dias,| IPC 1 afio, TF 2 afios, | TF 180 dias, IPC 180 dias, | DTF 1 afio, DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias,| IPC 2 afios,
7.39% 4.4% 6.25% 6.39% 4.89% 4.92% 5.19% 4.96% 4.77% 4.46% 4.71% 4.83% 5.29%
DTF 1 afio, IBR 1 afio, TF 3 afios, DTF 1 afio, DTF 1 afio, TF 1 afio, TF 3afios, PC180dias, IPC1lafio, TF180dias, IBR180dias, IBR1afio, |DTF 180 dias,
7.07% 4.14% 6.24% 6.24% 4.77% 4.78% 4.94% 4.96% 477% 4.34% 457% 4.77% 5.26%
TF 180 dias, | DTF 2 afios, | DTF 1 afio, TF 1 afio, IBR 1 afio, IBR 3 afios, |pc 180 dias, [PClafio, DTF 180 dias, TF 1 afio, DTF 1 afio, | IBR 180 dias,
6.95% 4.07% 5.98% 5.96% 4.7% 4.6% 4.93% 4.94% 4.73% 4.47% 4.76% 5.19%
IBR 1 afio, TF 180 dias, DTF 2 afios, |IBR 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, | IBR 3 afios,
6.54% 5.95% 5.75% 4.67% 4.54% 4.85% 4.26% 4.37% 4.7% 5.15%
- IPC 3 afios, TF 180 dias, TF 1 afio, TF 180dias, TF 180 dias, TF 180 dias, TF 1 afio, DTF 2 afios, TF 180 dias, IPC 2 afios, DTF 1 afio,
£ 5.7% 5.63% 4.6% 4.46% 4.36% 4.59% 4.52% 4.08% 4.31% 4.67% 5.14%
; DTF 180 dias, IPC 180 dias, IBR 1 afio, IBR 3 afios, BR180dias, DTF2afios, I[BR3afios, IPC180dias, DTF 2afios, | TF 180 dias,
t g 5.55% 5.42% 4.21% 4.35% 4.29% 4.51% 4.02% 4.26% 4.67% 5.11%
; DTF 180 dias,| IPC 2 afios, DTF 180 dias, | IPC 2 afios, TF 2afios, DTF 180 dias, [BR1aiio, TF 180 dias, IBR 2 afios, IPC 2 afios,
;3 6.16% 2.92% 5.27% 3.67% 3.93% 4.33% 4.12% 4.45% 3.96% 4.05%
gg TF 2 afios, |DTF 180 dias, | IPC 180 dias, = TF 3 afios, | DTF 2 afios, IBR 180 dias, DTF 2 afios, [BR 2 afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 1 afio, IBR 1 afio,
: 6.14% 2.21% 5.07% 5.18% 2.84% 3.93% 4.29% 4.04% 4.27% 3.84% 3.93% 4.37% 4.66%
s IPC 180 dias, | TF 180 dias, TF 2 afios, TF 3 afios, IBR 1 afio, TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 1 afio, IPC 180 dias,
o 5.73% 2.14% 0.35% 3% 4.27% 3.63% 4.14% 3.51% 4.51%
2 TF 3 afios, TF 2 afios, IBR 1 afio, IBR 1 afio, TF 3 afios, TF 1 afio, TF 3 afios, IBR 180 dias, IBR 180dias, IBR 1 afio, IBR 2 afios, IPC 1 afio,
- 5.64% 0.98% 4.35% 4.9% -0.44% 3.84% 3.16% 3.59% 3.51% 3.24% 4.22% 4.48%
e IBR 180 dias, | TF 3 afios, IBR 180 dias, IBR 180 dias, IBR 180 dias, = TF 2 afios, IPC 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IPC 3 afios,  IBR 2 afios,
> 3.84% 0.05% 3.85% 3.38% 3.67% 1.73% 2.9% 1.1% 2.94% 3.77% 3.53%

Casa

eBolsa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Curva Tasa Fija e IPC continta presentando desempefio favorable
IBR muestra rezago frente a los demas indicadores

Cupdn 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
17 10%
)
16 ——— - 9%
8%
15 7%
14 —IBR 6%
- —_—FS 0
IPC PREVIO o
13 IPC ACTUAL 4%
2015 2016 2017 2018 2019
12 —274 - 365 366 - 548 731 - 1095
oct-2019 ene-2020 abr-2020 jul-2020 —1096 - 1460 2191 - 2555 eamBANREP
Margenes IPC entre 1y 10 afios Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios
4.9 3.0
4.4 25
( 3.9 50
i 34
35 2.9 1.5
s
85 2.4 1.0
g* 1.9
P14 0-5
2[0.9 0.0
:f, 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
- g S s 2 o 910 31261 ===62a92 ===0.5 ===0.75 <] === 1.5 e =3
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Curva Tasa Fija muestra valor relativo frente a TES
Spreads se han ampliado en las ultimas semanas

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

2191 - 2555

1826 - 2190

11.78

1461 - 1825

14.24

1096 - 1460

21.94

731 -1095

20.33

549 - 730

23.39

366 - 548

6.81

274 - 365

20.07

182-273

25.42

93-181

Variacién periodica tasas

Cambio pbs
B A Semanal ®A 1 mes A Afo Corrido
8 5 . B 9 s 10
_ [ | | _ - - [ | | l
|
i ‘o O of? 5
§ (14), (12) (16)
(23) 24
53 - @9 . (30)
¥ 3 (36),
ga (53)
:; (56)
g ©7)
(76)
5 ®1)
a
: (101)  (102)
(-]
; 93 - 181 182 - 273274 - 365366 - 548549 - 730 731 - 1096 - 1461- 1826- 2191-

1095 1460 1825 2190 2555

CasadeBolsa

Empinamiento 1 a 7 afios
2015 a la fecha
250
200
150
100
50
0

2015
-50

2016

017 2018

Spread Deuda privaday CC COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

120
100
80
60
40

20

0.75-1 1-1.5 152 23 34 45 56

2019

6-7

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

Curva rendimientos Tasafija
Variacién semanal

6.5
6.0
55 o

5.0 s
s
4.5

025- 05- 075-11-1515-2 2-3 3-4 4-5 56
0.50 0.75

@2-jul-19 30-jun-19

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

100
80
60
40
20

0.25-0.50 0.75-1 1-15 1.%-2 2-3

-20
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Spread Deuda Privada TFy TES COP
Curva luce atractiva hasta 5 anos

Spread 0.5 a1 afio

Historia de 1 afo

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios
Historia de 1 afio

75-100 100-125
75-100
50-75 75-100 e
25-50 50-75 50-75
0-25 25-50
_ 25-50
<500 0-25
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TNTENOENCIA FANCHERA

VIGILADO ™F

Margenes en IPC han ganado terreno el ultimo mes
Spread respecto a TES de mayor duracion por encima del promedio

Empinamiento por tramos Empinamiento 1 a 10 afios Curva rendimientos IPC
Cambio en pbs 2015 ala fecha Variacién semanal
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Variacion periédica tasas Spread Deuda privada y CC UVR Spread deuda privada AAA y AA+
Cambio pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
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* Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IPC del sector financiero calificados AAA
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Spread Deuda Privada IPCy TES UVR

Plazos entre 3 y 5 afos lucen atractivos

Spread 0.5 a1 afio

Historiade 1 afio

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios

Historia de 1 afio
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Spread 3 a 4 afios Spread 4 a 5 afios Spread 5 a 6 afios
Historia de 1 afio Historia de 1 afo Historia de 1 afio
25-50 ( 25-50
25-50
«
H
gg 0-25 0-25
s
¥
i 0-25 €
[
§ -25-0 -25-0
=}
< <-250 (en 25-0
';‘ blanco) <-25 o (en blanco)
; T T T 1
0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 0 100 200 300 400

CasadeBolsa

* Spread respecto a tasas de valoracion
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Empinamiento curva en IBR debajo de su promedio historico
Parte larga de la curva continia mostrando valor relativo frente a TES

Empinamiento por tramos Empinamiento 1 a 3 afos Curva rendimientos IBR
Cambio en pbs 2015 a la fecha Variacion semanal
731a 1095 Il 330
1.2 o °
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Variacién periddica tasas Spread Deuda privaday CC COP Spread deuda privada AAA y AA+
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Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada IBRy TES COP
Titulos mas atractivos son los del tramo largo de la curva

Spread 60 a 90 dias

Historia de 1 afo

400-425
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350-375
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3004

0-25

-50 0 50 100 150

200 250

Spread 270 a 365 dias

Historia de 1 afo
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400-425

375-400

OF COLOMINA

SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA
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VIGILADO
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Spread 90 a 180 dias

Historia de 1 afio

Spread 180 a 270 dias

Historia de 1 afo

400-425
375-400
375-400
350-375
350-375
325-350 325 350 (
0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200
Spread 365 a 548 dias Spread 548 a 730 dias
Historia de 1 afio Historia de 1 afio
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Escenarios de rentabilidad
A diferentes periodos de tiempo

Escenarios rentabilidad a 180 dias

Plazo

(anos) Tasa Fija IPC IBR DTF

1 497% | 522% @ 489% | 470% |
15 514% | 527% | 503% | 506%
2 531%  535%  522% | 509%
3 5.48%

4

5

6

7

Escenarios rentabilidad al vencimiento

Plazo Tasa Fija IPC IBR DTF

(afios)

1 4.97%  523% | 563% | 47%
| 514% | 524% | 577% | 519%

i 15

> sa WS seme | sz
L Csam o sew
4
5
3 6
: 7
CasadeBolsa

L com&ansta oo bodsa do Grupa Al

Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo o caFija IPC IBR DTF
(afios)

1 4.97% 5.23% | 563% | 479%
15 | 514%  528%  526%  515%
2 5.31% 5.36% | 545% | 518%
3 | 545%

4

5

6

7

* 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
son menor certeras.

Fuente: Célculos Casa de Bolsa
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Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 2 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 2 afios
Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
[ Compra | venta | 90 [ 120 | 150 [ 180 [ 270 [ 35 [ 731 | [ compra | wventa | 90 [ 120 [ 150 | 180 [ 270 [ 35 | 731 |
5910  [T484% 1 245% @ 313%  3.58% 4.34% 4.74% 151% [N 220% 2.90% 3.39% 4.30% 4.85%
5.76% 2.32% 3.16%  3.67% 4.01% 4.58% 4.88% 1.36% 2.05% 2.95% 3.48% 3.84% 4.56% 5.00%
5.61% RN 2 LR 4. A4% ALEs S 1.21% 3.11% 3.71% 4.05% 4.30% 4.82% 5.15%
5.46% 4.30% A.59%I1TA76% T 4.87% S5.07% 5.17% 1.06% 417% 4.47% 4.63% 4.76% 5.07% 5.30%
5.31% 5.31% 5.31% 531%  531%  531% 5.31% 531% 5.31% 0.91% 0.91% ST ST o A e T 5 06%
5.16% 6.33% 6.04%  586%  5.75% 5.55% 5.45% 0.76% 6.33% 6.01% 5 81% 5 69% 5 59% 5 61%
5.01% 7.36% 6.77% 6.42% 6.19% 5.80% 5.60% ' ' : : : ) ’
0.61% 7.43% 6.79% 6.40% 6.15% 5.85% 5.76%
4.86% 841%  752%  698%  6.63% 6.04% 5.74% o 460/" 8535 s 89/: o 90/: e 20/" 1104 = gw"
471% | 0.46%  8.26%  7.55% 7.07% 6.29% 5.88% A : g : Ll S e
031% | 965%  837% 7.59% 7.09%  6.31% 6.06%
IBR MV Proyectada 4.14% 417% 4.41% 4.39% 4.62% 4.87% 4.89%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 2 aios

| compra | _venta | o0 | 120 | 150 ] s | 20 ] 35 | 730
3 2.43% _ 2.46% 3.16% 3.64% 4.45% 4.83%
g 2.28% 2.32% 3.19% 3.72% 4.08% 4.70% 4.98%
3 2.13% 3.34% 3.92% 4.28% 4.52% 4.95% 5.12%
s g 1.98% 4.37% 4.66% 4.85% 4.97% 5.20% Y
; 3 1.83% 1.83% 5.41% 5.41% 5.42% 5.42% 5.45% 5.42% 5.27%
g3 1.68% 6.47% 6.17% 5.99% 5.87% 5.70% 5.56%
H 1.53% 7.54% 6.93% 6.57% 6.33% 5.95% <
s 1.38% 8.62% 7.69% 7.15% 6.78% 6.21% 5.86%
g 1.23% 8.47% 7.74% 7.24% 6.46% 6.01%
<
g IPC Proyectado 3.52% 3.51% 3.53% 3.53% 3.64% 3.37% 3.07%
>

Casa A BO'Sa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 54



Escenarios de rentabilidad
Perfil moderado

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 3 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 3 afios
o | vee | am | e | o | g | L aooe T o | e s T w0l s ez [ o]
6.14% | 045% | 114% = 211%  2.77% 3.86% 4.44% Laow  [SHASINN055% Co800 ESLCNN 85590 4.29%
5 99% DN oo, 3a5% 4.98% 4 71% 1.34% 0.41% 1.71% 2.48% 3.01% 4.00% 4.58%
o 4% e ETTEEETY 4 70% e 1.19% 2.00% 2.87% 3.38% 3.74% 4.44% 4.87%
1.04% 3.62% 4.06% 4.30% 4.49% 4.89% 5.17%
5.69% SiOLOREMRRA A2 A.67% | 4.84% Di12% 212670 0.89% 089%  526%  525%  523%  523%  534% | 546% 5.98%
5.54% 5.54% 554%  554%  554%  5.54% 5.54% 5.54% 5.54% 0.74% B B 6% SR e -
5.39% 7.10% 6.68% 6.42% 6.25% 5.96% 5.82% 0.59% 8.62% 7.68% 7.10% 6.74% 6.24% 6.05%
5.24% 869%  7.82%  7.30%  6.96% 6.39% 6.10% 044% | 10.34%  8.92% 8.05% 7.51% 6.70% 6.34%
5.09% 10.30%  8.99%  8.20%  7.68% 6.82% 6.38% 029% | 1200%  1018%  9.01% 8.28% 7.15% 6.64%
4.94% | 1104%  10.16%  9.11%  8.41% 7.25% 6.66%
IBR MV Proyectada 4.14% 4.17% 4.41% 4.39% 4.62% 4.87% 4.89%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 3 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
| compra | venta | o0 | 120 | 1s0 | 180 [ 270 [ 35 | 1095

H 2.56% _ 0.99% 2.01% 2.69% 3.85% 4.41%

g 2.41% 0.86% 2.11% 2.88% 3.39% 4.28% 4.69%

3 2.26% 2.40% 3.24% 3.76% 4.11% 4.71% 4.98%

;g 2.11% 3.96% 4.39% 4.65% 4.83% 5.15% Y

;3 1.96% 1.96% 5.55% 5.54% 5.55% 5.55% 5.58% 5.55% 5.29%
;‘58 1.81% 7.16% 6.72% 6.46% 6.29% 6.02% 5.84%
- 1.66% 8.81% 7.91% 7.38% 7.02% 6.46% <
s 1.51% 10.48% 9.11% 8.31% 7.77% 6.91% 6.42%

g 1.36% 10.34% 9.25% 8.52% 7.36% 6.71%

<

g IPC Proyectado 3.52% 3.51% 3.53% 3.53% 3.64% 3.37% 3.00%
>

Casa A BO'Sa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 55



oo | vers | % | w0 | o | iw [ oo | 3w | es
6.69% | -649% | -339% -147%  -0.17% 2.03% 3.20%
6.54% 351%  -1.11%  0.36% 1.36% 3.03% 3.91%
6.39% -042%  123%  2.23% 2.91% 4.04% 4.63%
6.24% 2.78% 363%  4.14% 4.48% 5.06% 5.36%
6.09% 6.00% 6.09% 6.09%  6.09% 6.09% 6.09% 6.09% 6.09%
5.94% 9.51% 8.62%  8.08% 7.72% 7.14% 6.83%
5.79% 13.06%  11.21%  10.12%  9.39% 8.19% 7.58%
5.64% 16.73%  13.88%  12.19%  11.08% 9.26% 8.33%
549% | 2052%  1661%  14.32%  12.81% 10.35% 9.09%
Escenarios rentabilidad IPC AAA a 7 afios
[ compra | venta | 90 | 120 | 150 [ 180 [ 270 365 2,556
P 302% |700% | -3.80%  -180%  -045%  187% 3.02%
£ 2.87% -3.91% 1.44%  0.09% 1.12% 2.90% 3.76%
§ 2.72% -0.72% 0.98% 2.03% 2.73% 3.94% 451%
;g 2.57% 2.50% 3.47% 401%  437%  4.99% 9
;3 2.42% 2.42% 6.02% 6.02% 6.03% 6.03% 6.06% 6.03% 5.62%
£x 2.27% 9.58% 8.65% 8.10% 7.73% 7.14% 6.80%
¢ 2.12% 13.26%  11.34%  1021%  9.45% 8.24% 9
£ 1.97% 17.08%  14.11%  1237%  11.21%  9.34% 8.36%
° 1.82% 16.96%  14.57%  13.00%  10.47% 9.15%
<
- IPC Proyectado 3.52% 3.51% 3.53% 3.53% 3.64% 3.37% 3.00%
-]
>

Escenarios de rentabilidad

Perfil agresivo

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 7 afios

CasadeBolsa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Volumenes de negociacion mercado primario y secundario

1.5 afios nuevamente es el mas negociado

Volumen mensual de Negociacién por mercado
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
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Ranking negociacion mensual por emisor
Davivienda y Bancolombia siguen en el podio

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

BANCO FALABELLAS.A |

o

300 600

VIGILADO ™F

DTF mFS
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Emisores mas negociados mercado secundario CDT’s
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
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Ranking negociacion mensual por emisor
Davivienda continda liderando negociaciones en IPC

Emisores mas negociados mercado secundario Bonos
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
BCO. DAVIVIENDA SA N
BCO. POPULAR N
ISAGEN I
BCO. DE OCCIDENTE I

BCO. BANCOLOMBIA |

ITAU CORPBANCA COLOMBIA 0
S.A.

EPSAS.A.ES.P. I
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COLOMBIA |
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BBVA COLOMBIA S.A
CODENSA S.A.ESP |

C.F.C.GMA.C.FIN.DEcoL. I

SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMEINA

BANCO BTG PACTUAL S.A. m
CAYMAN

50 100 150 200 250 300 350

VIGILADO

BFS m[Bl1 =IPC
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Durante el segundo semestre de 2019 vencen alrededor de COP 4 bill
Distribuidos en su mayoria entre Tasa Fija e IPC

Vencimientos 2019 por indicador Vencimientos 2do semestre de 2019 por emisor
Bill COP MM COP .
Emisor Valor
Julio 495,757
1.2 Bancolombia 43,759
@DTF IBR IPC @TF Bco Davivienda 222,385
Gases de Occidente 100,206
1.0 Leas Bancolombia 129,407
Agosto 919,604
0.8 0.0 BBVA 155,000
Titularizadora 132,752
0.2 Colombina 80,000
0.6 Fid. Grupo Nacional de
Chocolates 135,482
0.4 0.2 Avianca 266,370
’ Promigas 150,000
Septiembre 831,752
0.2 Bco Popular 91,925
Emgesa 201,970
0.0 Grupo Argos 114,963
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Isagen 149,394
Bco Bancoldex 261,110
Vencimientos 2019 por sector Multiactivos 12,390
Bill COP Octubre 786,995
Bco Davivienda 109,350
1.0 Bco Finandina 99,005
Bco Occidente 128,640
0.8 Isagen 250,000
b ' Gas Natural 200,000
§ Noviembre 287,340
;3 0.6 Bancolombia 132,840
; z 0.2 Gruposura 54,500
i 04 0.5 0.4 Bco W 100,000
5 Diciembre 744,901
o] 0.2 0.3 0.4 I e I Titularizadora 117,591
- 0-3 o2 I ltad 84,100
< 0.2 )
5| 0.0 0. LI Grupo Aval 279,560
> ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Celsia 263,650
EDeuda Multilaterales " Deuda Publica Interna BDeuda Sector Financiero BDeuda Sector Real Total General 4,066,349
Casa BOISa * Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupén 60

Fuente: BVC, calculos Casa de Bolsa



Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas

* CdB

* CdB
*CdB
* CdB
* CdB

* CdB

BUPTRANTENOENCIA FRANCHERAA
OF O OMINA

VIiGILADO

CasadeBolsa

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

Fecha emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacidn

16 Julio Davivienda Bonos ordinarios Entre 500.000-600.000 MM TF a5, IPCa3y10anos AAA

17 Julio Colombina Bonos Ordinarios Hasta 300.000 MM IPCa5ya10afos AA+
Agosto Titularizadora TIPS U-4 Entre 263.826-329.785 MM UVR a 10 afos (dura 2.9) AAA
Agosto BMP Sur Derechos economicos BMP Sur Hasta 500.000 MM Hasta g anos AAA
ND Corficolombiana Bonos de Garantia General Cupo hasta1 BN ND AAA

2S19 Titularizadora TIN ~200.000 MM NA AAA
2S19 Bogota DC Bonos Deuda Publica interna Cupo hasta 2 BN ND AAA

ND Bancolombia Bonos sostenibles Hasta 657.000 MM Hasta 5 aios AAA

ND Ecopetrol Bonos Deuda Publica interna ND ND ND
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Acciones emergentes rebotan en soporte de canal bajista de corto plazo
Valor relativo favorece a Emergentes sobre Desarrolladas

SUPTRNTINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMINA

VIGILADO
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El mejor junio para el Colcap desde el 2009
Dividend yield Colcap contintia siendo competitivo respecto a renta fija

BUPT RN TINOENCIA FRANCHERA
OF COLOMINA

VIGILADO
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Colcap en busca de su valor objetivo (1715 pts)
Sin embargo, mantiene un rezago el 11.48%

Precio objetivo del Colcap

Colcap
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2010 2012 2014 2016 2018
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Powell le da un respiro al Colcap
La FED fortalece al Colcap en junio

indice Colcap

1,650 - 1.631 pts
_________________________________________________________________________ 1600ptSMA
1.563pts ¢
1,550 -
1,450 - YTD
1. J 19,8%
Zona de soporte 1.420 - 1.450
1,350 -
1.298 pts
1,250 T T T T T
mar.2018 jun.2018 sep.2018 dic.2018 mar.2019 jun.2019

El Colcap presenta un rebote de 7,2% desde la reunién de la FED del 29 de mayo, donde un discurso “dovish”, reafirmado en junio,
gener6é una menor aversion al riesgo ante un panorama de mayor liquidez global. Destacamos el rebote del indice en el mes de junio,
sobre la zona de soporte de 1.420-1.450 pts, cuya dinamica genero la ruptura al alza de la media mévil de 100 dias, el piso del canal
bajista y la resistencia de 1.563 pts. La FED abri6 la puerta a posibles disminuciones en la tasa de referencia en EE.UU este mismo afio,
lo cual esperamos siga impulsando el apetito por riesgo en el mundo, favoreciendo el comportamiento de las acciones colombianas.

En ese sentido el Colcap, segundo indice latinoamericano de mejor dindmica en 2019 (+19,8%), y en junio (+4.2%), aun tendria un
espacio de valorizacién favorecido por multiplos que lucen relativamente baratos y una mejora gradual de utilidades. Técnicamente,
consideramos que las rupturas previamente descritas darian un mayor dinamismo alcista al indice, que podria alcanzar de nuevo el
maximo de 2019 (1.631 pts), en linea con el desempefio bajista del dblar y la valorizacién de activos de mayor riesgo a nivel global.

TENOENCIA FIANCIRA
OF COLOMINA

BUPT R

No obstante, hay incertidumbre sobre la duracién del optimismo pues siguen existiendo retos y riesgos para la economia mundial. La
expectativa de una fuerte desaceleracién de la demanda global, disputas comerciales o escenarios adversos del Brexit podrian
descarrilar el apetito por activos de riesgo. Por lo anterior, consideramos fundamental estar atentos a cualquier noticia o evento que
pueda generar el regreso a la aversion al riesgo y provocar de nuevo desvalorizaciones importantes en las bolsas.

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 66
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GEB mantiene su nivel de voltios
Perfil Conservador y Moderado

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA
Of GOy OMINA

VIGILADO

Fundamentos de inversion

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

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

* Oportunidades de expansion en
Peru y Centro América.

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

* Posee la rentabilidad del dividendo
mas alta frente a sus comparables
en Colombia (6,4%)

CasadeBolsa

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

* Crecimiento en Colombia limitado
por temas regulatorios.

* Distrito de Bogota como accionista
mayoritario.

* Monitorear disputa entre GEB vy
Enel por reparticion de dividendos

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

desarrollo de energias renovables
no convencionales.

Gréafica accidon
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Nutresay su diversificacion geografica

Perfil Moderado

Fundamentos de inversion

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

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

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

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

* Inclusidon en la categoria de snacks
saludables, en linea con el propoésito
de expansibn hacia productos
innovadores.

Of GOy OMINA

« Alta diversificacion en productos y
lineas de negocio.

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

VIGILADO

CasadeBolsa

* Lento crecimiento de los volumenes
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.

Grafica accion
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Grupo Sura niveles atractivos a la vista
Perfil Moderado

Fundamentos de inversion Gréafica accidon

* Consolidacion de Sura AM en el < Noticia que se puedan dar en México

negocio de administraciéon de activos y sobre cambios en la dinAmica de las 40,000

una presencia mas competitiva en decision de las administradoras de

toda la region. Fondos para el Retiro (AFORE) y los 38,000
efectos que pueda tener en el

* Hace parte de un sector defensivo y consolidado de Grupo Sura. 36,000

diversificado por su participaciéon en

pensiones, seguros 'y demas e<Impacto de riesgos regulatorios y 34,000

inversiones en diferentes sectores volatiidad en los mercados de

econémicos. capitales.

32,000

» Mayor utilidad por dividendos en la < Entorno retador en México, dado el
medida que Bancolombia, Grupo riesgo  politico presente y la
Nutresa y Grupo Argos muestren un incertidumbre  juridica que este
mejor desempefio, en linea con una representa.
recuperacion gradual de la economia
colombiana.

30,000 . .
2017 2018 2019

* 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).

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA
Of GOy OMINA

« Atractivo descuento frente al valor de
su portafolio.

VIGILADO

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 69



Bancolombia a recuperar maximo nivel histdrico
Perfil Moderado

Fundamentos de inversion

Of GOy OMINA

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

VIGILADO

Puerta de entrada al mercado

accionario local.

Enfoque de crecimiento sobre la cartera
de consumo, permitiria mantener
margenes netos de intermediacion.

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

Implementacién gradual de Basilea llI
mejorard en el largo plazo la calidad del
capital, pues la nueva regulacion se
realizara en un lapso de 5 afios.

Una mayor recuperaciéon del sector
financiero en el pais, apalancada en un
crecimiento gradual de la economia
colombiana, impulsaria una mejor
dinamica a nivel de resultados del
banco.

Implementacion de una estrategia de
transformacion digital y fortalecimiento a
nivel tecnolégico de su operacién
permitiria al emisor ser cada vez mas
eficiente.

CasadeBolsa

*+ Se espera una continuidad en el
deterioro de la calidad de la cartera,

especialmente  por el segmento
comercial.
* Mayores niveles de provisiéon

requeridos dada la naturaleza de la
cartera.

* Posibilidad de mayor volatilidad sobre la
accion preferencial debido al posible
ajuste que el MSCI esta considerando
sobre las acciones sin derecho a voto.

» Entorno retador en Centro América.

Gréafica accion
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Grupo Argos expuesta a sectores claves

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

* Diversificacion en negocios

estratégicos de energia (Celsia),
cemento (Cementos Argos),
concesiones (Odinsa y Opain) e
inmobiliario (Pactia).

*A través de la consolidacién de
Odinsa, la Holding tiene exposicion
a concesiones viales y
aeroportuarias, con expectativas
positivas a mediano plazo.

* Consolidacion de Celsia luego de
la adquisicion de Epsa y una mayor
entrada en operacion de mas
tramos del Plan 5 Caribe.

* Estabilidad en el negocio
inmobiliario a través de Pactia.

Of GOy OMINA
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* Exposicion al sector cementero a
través de Cementos Argos, el cual
presenta un entorno retador en
Colombia en el mediano plazo.

* Altas necesidades de capital por
cuenta de su segmentos de
concesiones.

Gréafica accidon
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VIGILADO

Cemargos, expuesta a lenta recuperacion del sector de construccion

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

* Estabilidad del sector de
construccion en Estados Unidos,
fuente principal del crecimiento de
la compafiia.

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

* Enfoque en reduccion de
estructura de costos, por medio de
mejoras operacionales.

Of GOy OMINA

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

CasadeBolsa

* Comportamiento  rezagado  del
sector de  construccibn  en
Colombia.

*Mayor grado de competencia,

principalmente en los mercados de
Colombia y Panama, lo cual podria
generar presion sobre volimenes y
precios.

* Posicion relevante por parte de
Harbor en la accion.

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

Of GOy OMINA

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

VIGILADO

El PEI es el Fondo Inmobiliario méas grande en Colombia con $5.4 billones en AUM vy el track record més 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 Inversiéon

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

Riesgos de la Inversion

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

« En ese sentido este fondo estd 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 inversion y las rentabilidades.

jor Management “ Gross Leasable Area

TR T TE T T T

e

COP5.755Bn COP 3.682Bn 142 970 35% 40% 4.62% EA 353,649 COP 10,413,953 3,552 COP 36.41HMM
AUM' Valor Patrimonio = Activos ~ Miles m* Real Limite Dividend Yield TEIS en circulacion Valor titulo al cierre  Inversionistas Fact )
CLA’ Endeudamiento? 2018 del mes AT cney]
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Casa : BOISa Fuente: Informe Mensual PEI 74



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

CHRA

DF COLOMINA
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Supongamos que el dia de hoy compramos 1 unidad del PEIl y la
vendemos dentro de 1 afio al mismo precio de compra, luego de
recibir los dos pagos de rendimientos que realiza (febrero y agosto).
La rentabilidad estimada se ubicaria alrededor del 8.08% EA.

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

Precio en el mercado Secundario

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

« Como el titulo usualmente opera por encima del precio de
valoracion, por ejemplo al 104% (excepto en una emision
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

recupera esa prima total

parcialmente (dependiendo de condiciones de mercado).

que cuando se venda, se

Escenarios de rentabilidad a un afio*

Precio compra

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106

Precio venta

97 98
8.28% 9.37%
7.15% 8.23%
6.04% 7.11%
4.95% 6.01%
3.89% 4.94%
2.85% 3.89%
1.82% 2.85%
0.82% 1.84%
-0.16% 0.85%
-1.12% -0.12%

99

100 101 102 103 104 105 106

10.46% 11.56% 12.65% 13.74% 14.84% 15.93% 17.02% 18.11%

9.31%
8.18%
7.07%
5.99%
4.92%

3.88%

2.86%
1.86%
0.87%

10.39% 11.47% 12.55% 13.64% 14.72% 15.80% 16.88%
9.25% 10.32%11.39% 12.46% 13.53% 14.60% 15.67%
8.13% 9.19% 10.259411.31% 12.37% 13.43% 14.49%
7.04% 8.08% 9.13%]10.18% 11.23% 12.28% 13.33%
5.96% 7.00% 8.04%]9.08% 10.11%11.15% 12.19%

T1% 598 % 0.97% 7.99% 9.02% 10.05% 11.08%
3.88% 4.90% 5.91% 6.93% 7.95% 8.97% 9.98%
2.87% 3.87% 4.88% 5.89% 6.90% 7.91% 8.91%
1.87% 2.87% 3.87% 4.87% 5.87% 6.87% 7.86%

- El ejercicio de rentabilidad se realiz6 con base en la informacion

histérica del

titulo y no garantiza rentabilidades futuras.

Adicionalmente, se realizd con un crecimiento anual de la unidad
del 3.5%, en el caso que el crecimiento sea superior/inferior, las
rentabilidades serian mayores/inferiores. Por ultimo, se realiza una
sensibilidad a diferentes precios de compray venta (entre el 97% y

106%)

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

poseedores de los titulos ejercen ese derecho en las emisiones.

Vea nuestro informe PEI | Una opcién de inversién alternativa

CasadeBolsa

Fuente: BVC, calculos Casa de Bolsa 75
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FIC Valor Plus
Mantenga sus recursos a la vista

OF OO OMINA

SUPTIANTINOENCIA FANCHRA

VIGILADO

El objetivo del Fondo de Inversion Colectiva (FIC) es
proporcionar a sus adherentes un instrumento de
inversion para el manejo de liquidez a corto plazo, riesgo
bajo y volatilidad moderada, a partir de la disponibilidad
de caja adecuada e inmediata para atender de la mejor
forma los movimientos de recursos de sus suscriptores.
En consecuencia se trata de un Fondo balanceado, es
decir, abierto sin pacto de permanencia que no presenta
una exposicion significativa a la renta variable y cuya
naturaleza no es monetaria.

Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria
Corficolombiana y distribuido por Casa de bolsa a través
de Omnibus.

$1.42 billones

en activos bajo administracion

AAAf (Col)

CasadeBolsa

Composicion portafolio
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FIC Acciones Globales

Exposicion a acciones internacionales y divisas

Acciones Globales es un Fondo distribuido por Casa de
Bolsa a través de Cuentas Omnibus, dirigido a
inversionistas que desean invertir principalmente en
Bonos, titulos de Deuda Publica y CDTs emitidos por
empresas del sector real, financiero y el Gobierno
Nacional, inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores con un plazo promedio ponderado de hasta
siete afos.

Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria
Corficolombiana y distribuido por Casa de bolsa a traves
de Omnibus.

$3.964 MM

en activos bajo administracion

30 dias

' pacto de permanencia

OF OO OMINA
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Composicion portafolio
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Rentabilidad Fondo de Inversion Colectiva

— Rentabilidad 30 dias
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

22.7% 25.7% 7.9%

| |

CasadeBolsa

Cargo Nombre 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 Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Santiago Clavijo santiago.clavijo@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
3 Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
ii Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
i
E; Practicante Analisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.murcia@casadebolsa.com.co 6062100
$
: El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
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
e interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
>

completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informaciéon pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

CasadeBolsa
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CasadeBolsa

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econdmicas 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 informacion contenida en este informe esta dirigida inicamente 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 comunicacién 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 ningn 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 difusién o el uso de la informacién 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

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esté efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo 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.

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

CasaccBolsa

TEL (574) 604 25 70 s camisionista de bolsa des 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 comunicacién o mensaje no constituye una recomendacién 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 propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



