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Perfiles de Inversién
La segunda ola
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Como era de esperarse la reapertura gradual de las economias desarrolladas estd generando un segundo brote del
Coronavirus, mientras en nuestra region nos mantenemos en la primera.

Los indicadores macroecondémicos sugieren que la contraccion se atenud en los meses de mayo Yy junio. Sin embargo,
consideramos que, dada la incertidumbre que genera el escaso conocimiento del virus y el avance de la vacuna, se debe
mantener la cautela ante la posibilidad que se tomen restricciones adicionales para contener su propagacion.

Por otra parte, destacamos las medidas proteccionistas y los movimientos sociales que, al igual que sucedi6 el afio pasado
en otras regiones del mundo, se avivaron en EEUU como reflejo de lo que seria la constitucion de un nuevo orden mundial y
el desequilibrio que generan los estimulos econdmicos respectivamente.

El desempefio de los activos financieros continud siendo positivo gracias a la disminucién que presenté la aversion al riesgo,
la cual, a su vez, presiono el délar a la baja. El petréleo se recupero por la reactivacion econdémica, sin embargo, mayores
precios no serian sostenibles por reactivacion de la oferta de shale oil. La renta fija de largo plazo reacciono positivamente al
anuncio de estabilidad de tasas por 2 afios que realizé la Fed, sin embargo, la suspension de la regla fiscal no permitié que
los TES de mayor duracion se vieran beneficiados. Entretanto, las acciones reaccionaron positivamente al estimulo por USD
1 billon destinado al sector de infraestructura que realizara EEUU.

Para el proximo mes, la segunda ola de contagios de Coronavirus, la reactivacion de las tensiones comerciales entre EEUU y
China y el inicio de la campafa electoral por la presidencia de EEUU, la cual segun las encuestas lidera el candidato del
Partido Demdcrata Joe Biden, podrian avivar la volatilidad en los mercados.

Juan David Ballén

Director Analisis y estrategia
Juan.Ballen@casadebolsa.com.co
6062100 ext 226222

CasadeBolsa



El dbélar habriatocado fondo
Se mantendria empinamiento en TES

El délar habria tocado fondo: EI optimismo generalizado de una recuperacion en V por la apertura gradual de la
economia y el aumento en el apetito por activos de riesgo generé un debilitamiento del dolar a nivel global. El peso
colombiano se fortalecié y alcanzd niveles cercanos a los $3.550, soportado por una recuperacion en el precio de los
commodities, las compras de TES por $1.3 billones realizadas por extranjeros (ver Tenedores de TES | Los extranjeros
estan de vuelta), la caida en el riesgo pais medido por los CDS a 5 afios y las monetizaciones que ha realizado la
Direccion del Tesoro Nacional (ver_Estrategia dolar | EI Tesoro acumula ventas de délares por USD 2.145 millones). Sin
embargo, la incertidumbre generada por una segunda ola de covid-19 ocasioné que resurgiera la busqueda por activos
refugio como lo es el dolar y que la volatilidad de este activo aumentara especialmente en el corto plazo, lo que ubico al
peso colombiano nuevamente por encima de los $3.700. Actualmente, los movimientos de la divisa se ubican en un canal
con un soporte marcado por la media movil de 200 dias ($3.571) y una resistencia con la media movil 50 dias ($3.845).
Consideramos que el monto restante por monetizar a la DTN (estimamos $854 millones) se habria dado en el mes de
junio, lo que disiparia las presiones bajistas y encaminaria nuevamente al délar hacia los $3.800, senda alcista soportada
por un aumento en la compra de ddlares por parte del offshore luego de que se suspendiera la regla fiscal y se pueda
alcazar un nivel de deuda sobre el PIB de 60%.

Se mantendria empinamiento en TES: Luego del recorte de tasas del Banco de la Republica y la suspension de la regla
fiscal, provoco que la curva de TES se empinara. Para el proximo mes sera relevante la publicacion del plan de accion que
tomara el gobierno ante la suspension de la regla fiscal, teniendo en cuenta que podria generar reacciones de las
agencias calificadoras de riesgo. Por otro lado, destacamos que la referencia TES UVR 2049 se incluy6é dentro de las
subastas de TES, donde consideramos que una tasa justa para esta referencia se encuentra alrededor de 3,75% con un
escenario de inflacion a cierre de afio de 2% (ver Estrategia TES UVR de largo plazo | Pros y contras). En linea con este
escenario de inflacibn mantenemos nuestra posicion en TES UVR 2023 para el perfil de riesgo agresivo dado que los TES
denominados en UVR de corto plazo presentan un mayor valor que los TES en pesos de la misma duracion debido a que
las inflaciones implicitas ya descontaron el descenso que presentaria la inflacion, sus tasas se mantienen por encima del
promedio del dltimo afio, el aplanamiento de la curva favorece a los titulos de baja duracion y la rentabilidad esperada al
vencimiento supera la de los TES comparables. Sin embargo, resaltamos que para que la inflacion cierre el afio alrededor
del 2%, las inflaciones anuales promedio se ubicarian en 0,03% por lo que la causacion de este tipo de titulos seria muy
baja. Destacamos que en el mes de julio se dara el vencimiento de los TES julio de 2020 por $4.4 billones y pago cupén
de los TES julio de 2024 por $2.5 billones.
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Tasa Fija de corto plazo pierde atractivo
Navegando con cautela en el mercado accionario
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» Tasa Fija de corto plazo pierde atractivo: Seguido de los recortes del Banco de la Republica, tanto la curva de deuda

privada tasa fija como de IPC presentaron fuertes empinamientos, dada una mayor valorizacion en la parte corta de la
curva. Consideramos que las valorizaciones en los titulos en tasa fija de corto plazo estarian acotadas por un menor
espacio de recorte en la tasa de interés del Banco de la Republica (se anticipan recortes hasta 2.25% segun la curva swap
IBR). Por otro lado, resaltamos que los margenes de los titulos indexados al IPC se mantienen por encima del promedio
de los ultimos 12 meses y sus rentabilidades siguen siendo competitivas respecto a los titulos en tasa fija. Dado lo
anterior, igualamos la participacion de los titulos en tasa fija y los indexados al IPC, y seguimos mantenido una menor
participacion en los indexados al IBR. Vale la pena destacar que una vez el BanRep muestre indicios de que su ciclo de
recortes este llegando a su fin, lo titulos indexados al IBR comenzarian a lucir mas atractivos. Respecto a los plazos de
inversioén, identificamos oportunidades en los titulos en Tasa Fijaa 1, 3 y 5 afios, en IPC a 2, 4 y 6 afios y finalmente en
IBR a 1.5 y 3 afios. Finalmente, resaltamos la reactivacion que se esta dando en la colocacion de deuda privada, en el
mes de mayo se dio la emisién de Bogota D.C por $600.000 millones y para junio de Grupo de Energia de Bogota por
hasta $950.000 millones. Durante el mes de julio se presentaran vencimientos de CDT por $4.2 billones y vencimientos de
bonos por $453.307 millones.

Navegando con cautela en el mercado de acciones: En medio de un incremento en el nivel de volatilidad durante las
tltimas semanas en los mercados accionarios a nivel global, asociado a un sentimiento de mayor cautela ante un posible
rebrote del covid-19 en diferentes geografias y a la aun incertidumbre que permanece respecto al alcance total del impacto
econdmico producto de la coyuntura actual, el indice Colcap corrigié cerca de la mitad del fuerte movimiento al alza que
registrd durante la primera semana de junio. No obstante, ain mantiene su estructura alcista. Asi las cosas, reafirmamos
nuestra recomendacion de llevar a cabo compras escalonadas, teniendo en cuenta que el nivel de incertidumbre todavia
es elevado y podria derivar en nuevas correcciones del indice colombiano Colcap en el corto plazo. Respecto a nuestros
portafolios, en el Conservador damos ingreso a la accidon de GEB, considerando la dindmica defensiva ante el presente
escenario del sector en el cual concentra sus operaciones, y su atractivo dividend yield (5,6%). En el portafolio Moderado,
entra la accion de Mineros por Davivienda, buscando brindarle al portafolio una mayor diversificacion, teniendo en cuenta
gue en momentos de alta volatilidad la accién de la minera colombiana se ve favorecida por una mayor fortaleza del dolar
y del precio internacional del oro. Finalmente, en el portafolio Agresivo realizamos las siguientes modificaciones: i) Paso de
la accion de Davivienda, desde el portafolio Moderado, en lugar de la accion de Bancolombia; ii) Entrada nuevamente
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Tasa Fija de corto plazo pierde atractivo
Navegando con cautela en el mercado accionario

de la accion de Grupo Sura en lugar de Grupo Argos, puesto que consideramos esta Ultima ya habria recuperado gran parte
de la desvalorizacion asociada a la presion ejercida por el rebalanceo del indice MSCI Global Standard del mes de mayo; y
iii) Ingreso de la acciéon de Ecopetrol, emisor respecto al cual destacamos su solida posicion financiera para sortear el
impacto derivado de la coyuntura actual, ademas que consideramos que la mayor flexibilidad de los periodos de restriccion
de movilidad en distintos paises a nivel global tenderia a estabilizar los precios del crudo en el corto plazo.
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View clase de activo
Horizonte superior a seis meses
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Politicas de inversion
Perfiles de inversion

Politicas de inversidon segun el Perfil de Riesgo

Activo Perfil 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60%
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Liquidez Moderado [
Agresivo | I
Conservador
Renta Fija Moderado
Agresivo ]
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Perfil Conservador balanceado
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 balanceado

Activo Referencia Part_|C|paC|on Plazo (dias) Retorno Calificacion
Portafolio Producto esperado
Liquidez- FIC Valor Plus 20% 100% NA 3,82% AAA
Tasa Fija 1 afio 23% 38% 365 3,52% AAA
.. IPC a 2 afios 23% 38% 365 4,41% AAA
Renta Fija3
IBR a 1.5 afio 8% 13% 365 5,26% AAA
FIC Deuda Corporativa’ 6% 10% 365 4,72% AAA
Subtotal 60% 100% 4.21%
5 ISA 2% 33% 365 9,80% NA
Acciones Locales GEB 2% 33% 365 1,80% NA
FIC Acciones Plus® 2% 33% 365 16,80% NA
6% 100% 9,47%
.
§ Mercados Globales7 FIC Acciones Globales 5% 100% 365 10,78% NA
<
; Fondo Inmobiliario8 PEI/TIN 9% 100% 365 7,57% AAA
; Total 100% 5,08%
59
; 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
E 2 Rentabilidad Gltimo afo

CasadeBolsa

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

4 Rentabilidad Gltimo afio

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

6 Rentabilidad E.A estimada con el precio objetivo de CdB para cada una de las acciones por su respectiva ponderacion en el FIC
7 Rentabilidad estimada dado los pronésticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses

8 Promedio (rentabilidad PEI y TIN 2019), castigada 20%
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Perfil Moderado balanceado
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 soberana y corporativa es de media duracion.

Composicion Portafolio Perfil Moderado balanceado

Activo Referencia Par't|C|paC|on Plazo (dias) Retorno Calificacion
Portafolio  Producto esperado
Liquidez 2 FIC Valor Plus 10% 100% NA 3,82% AAA
Tasa Fija a 3 afios 16% 38% 365 4,75% AAA
Renta Fija ° IPC a 4 afios 16% 38% 365 4,88% AAA
IBR a 3 afios 5% 12% 365 5,86% AAA
FIC Deuda Corporativa* 5% 12% 365 4,72% AAA
Subtotal 42% 100% 4.93%
Nutresa 10% 36% 365 10,40% NA
Acciones Locales ° Canacol 7% 25% 365 12,10% NA
Mineros . 4% 14% 365 9,40% NA
FIC Acciones Plus 7% 25% 365 16,80% NA
i Subtotal 28% 100% 12,28%
i
,i Mercados Globales ’ FIC Acciones Globales 8% 100% 365 10,78% NA
iy
{ Fondo Inmobiliario * PEI/TIN 12% 100% 365 7,57% AAA
o Total 100% 7,66%
; 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
E 2 Rentabilidad Gltimo afo

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

4 Rentabilidad dltimo afio

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

6 Rentabilidad E.A estimada con el precio objetivo de CdB para cada una de las acciones por su respectiva ponderacion en el FIC

asa o Sa 7 Rentabilidad estimada dado los pronésticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses

8 Promedio (rentabilidad PEI y TIN 2019), castigada 20%



Perfil Agresivo balanceado
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 balanceado

Participacion Retorno

Ref i - PI 1 lifi i6
eferencia Portafolio Producio azo (dias) esperado Calificacioén
FIC Valor Plus 7% 100% NA 3,82% AAA
TES UVR 2023 5% 20% 365 4,90% AAA
Tasa Fija a 5 afios 8% 32% 365 5,85% AAA
IPC a 6 afios 8% 32% 365 5,48% AAA
FIC Deuda Corporativa* 4% 16% 365 4,72% AAA
Subtotal 25% 100% 5,36%
Davivienda 11% 31% 365 8,80% NA
Grupo Sdra 9% 26% 365 11,70% NA
Ecopetrol 6 5% 14% 365 19,20% NA
FIC Acciones Plus 10% 29% 365 16,80% NA
; Subtotal 35% 100% 13,32%
21 FIC Acciones Globales 15% 100% 365 10,78% NA
1
iy
§ PEI/TIN ° 18% 100% 365 7,57% AAA
: Total 100% 9,25%
(<]
; 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
E 2 Rentabilidad dltimo afio

CasadeBolsa

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

4 Rentabilidad Gltimo afio

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

6 Rentabilidad E.A estimada con el precio objetivo de CdB para cada una de las acciones por su respectiva ponderacion en el FIC
7 Rentabilidad estimada dado los pronésticos del S&P y la devaluacion de peso colombiano de los préximos 12 meses
8 Promedio (rentabilidad PEI y TIN 2019), castigada 20%
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Principales detonantes de julio
Vencimiento de TES, CDT y bonos

Eventos relevantes del mes

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

Fecha Evento
ReRv D
X

Viernes 24 Vencimiento de TES COP 2020 por $4.4 bil

X Viernes 24 | Pago cup6n TES COP 2024 por $2.6 Bill

X Viernes 31 | Rebalanceo del Colcap

Vencimiento CDT de 2020 por mes

Cifras en billones, informacién acumulada desde 2016 a la fecha

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

P N W b~ 01 O

VIGILADOQ WA

ene feb mar abr may jun
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IPC mIB1 mFS mDTF

jul ago sep oct nov dic

Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2020

Cifras en billones

3 UVR mTCP mCOP

N

feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

o

Vencimientos Bonos 2020 por indicador
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008

1.2 m UVR TE mIPC IBR
1.0 o

0.8

-II. I III
0.0

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

Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad activos locales
Por segundo mes consecutivo los TES lideraron las valorizaciones

Rentabilidad mensual EA activos locales

may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20
TES COP TES COP
USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, USDCOP, 2024 2024
40,78% 70,29% 21,75% 43,88% 14,84% 49,9% 39,24% 42,17% 35,25% 30,85% 80,53% ’ !
56,5% 83,93%
TES cOoP TESCOP 5 5 ANOS, IPC 3ANOS, FS 3ANOS, TESCOP  fypp g ANOS, TES coP TES COP FS3ANOS, IPC3ANOS, COLCAP,
2024, 2024, 14,57% 10,03% 11,96% 2024, 7,74% 2024, 2024, 6,32% 3,01% 21,57%
17,56% 35,96% B SRR A 3,71% 0 14,35% 18,39% gLl — i
DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, TEZ%;OP DTF 3 ANOS, FS3ANOS, DTF3ANOS, IPC3ANOS, DTF 3ANOS, FS 3 ANOS,
11,43% 3,77% 11.67% 3,39% 13,03% 6,93% 5,24% 1,75% 11,53%

FS 3ANOS, FS 3 ANOS, COLCAP, COLCAP, USDCOP,  IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS, FS3ANOS, FS3ANOS, DTF3ANOS,
8,65% 9,95% 9,8% 3,76% 11,38% 3,06% 6,63% 1,05% 4,13% 3,83%
IPC 3 ANOS, TEZ%ZCLOP TEZ%ZC“OP DTF 3 ANOS, IPC 3ANOS, IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, IPC 3 ANOS,
9,48% ’ ’ 11,21% -0,69% 7,86% 4,22% 2,34%
IPC 3ANOS, DTF 3 ANOS, IPC 3 ANOS,

FS 3 ANOS, DTF3ANOS, DTF 3 ANOS,
5,34% 9,4% 8,82% -4,97% 1,62% 2,06%
DTF 3 AROS, Fs3aNos, 10 COP Fs3aNos, 50007 TESCOP pc3afos,  coLcap,
0,93% 0,98% 11.64% 4,31% 1.76% 3057% 1,66% -38,51%

E COLCAP, USDCOP, FS3ANOS, Fs3ANOS, USDCOP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, COLCAP, USDCOP, USDCOP,
3 -48,66% -94,53% -14,13% -2,1% -40,48% -15,8% -108,58% -24,16% -45,66% -97,44% -36,68% -101,69%
1
8
3
°
a
<
-
-
>

Fuente: Precia, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa




La economia global
Continua la senda de recuperacion

indice acciones KOSPI (Corea del Sur)
Indicador desempefio comercio mundial

2,600
2,400
2,200
2,000
1,800
1,600
1,400

2015 2016 2017 2018 2019 2020

PMI Manufacturero China

55
e e VoW el
45
40
35
30

25
2017 2018 2019 2020

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

Conference Board Leading Economic Index EEUU
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 16



Las sorpresas econdémicas
Comienzan a ser positivas

Empinamiento Tesoros (2 - 10 afios) y VIX

Empinamiento eje invertido adelantado 3 afios
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PIB e indice sorpresas econémicas EEUU
Promedio afio corrido
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Acciones se recuperan
En linea con estimulos econdmicos

indice accionario de Europa

=—FEuro Stoxx Banks index Euro Stoxx index
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Balance de la FED e indice acciones S&P500
USD billones
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La economia local

Habria tocado fondo en abril

PMI manufacturero
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La inflaciéon puede cerrar el afio cerca del 2%
Curva swap IBR descuenta recortes de hasta 2.25%

Fan chart IPC total a 2020

9%
oA
7%
6%
5%
4%

30f ccccccccccsssssssssssssssss ITT

2%
1%
2016 2017

2018

2019

—I|PC

Banrep

2020

Tasas de interés y votaciones junta Banrep
La junta cuenta con 7 miembros con voto

7 6.00%
6 |l| 5.50%
5 5.00%
i 4 4.50%
i, 3 4.00%
;.g 2 3.50%
B . 3.00%
0,
o AT T U U LU PLIAD D B
< T8 2820338329528 a
2 wn € o EE »®WES o EE  » S o EE
5 m-50 pbs m-25pbs m0Opbs 25 pbs m50 pbs
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Curva Swap IBR
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2.9%

2.6%

2.3%

2.0%

e
.‘- ....................................
----- L STTTISIN SRR ®
1 3 5 7 9 11 13 15 17
® 19-may 19-jun
Fuente: Banrep, Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa
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Aumento de |la brecha del producto presionaria los precios a la baja
Las condiciones climaticas se mantendrian normal

IPC Transables vs devaluacion peso (adelantado) Precio petréleo Brent en pesos colombianos
Variacion mensual, devaluacién adelantada 6 meses Cifras en miles COP
60%
270
40%
220
20% M
, 170
0% —;
-20% '\‘" 120
—Dolar Transables
-40% 70
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2017 2018 2019 2020

Proyeccion Probabilidad Fenémeno Nifiay Nifio (NOAA) Brechadel producto (trimestral)

1.0 m La Nifla Neutral El Nifio 4%
0.8 3%
. £06 2%
i Zo04 o
‘! e 0%
g BRI D R -
! 0o B 204
s ' o o o o o o o o e70
AN AN AN N (aV] AN AN AN
o o o o o o o o o -3%
3 (9\} (qV] (qV] (q\] (qV] (q\V] (q\] (V)
4 5 2 8 &8 2 3 35 % -4%
s < n o i 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Meses del afio

Casa d BOISa Fuente: Bloomberg, DANE, célculos Casa de Bolsa 21



La tasa de interés en términos reales
Se encuentra en terreno negativo (-0,10%)

Proyeccion tasainterés real Escenarios de Tasa de interés real
Encuesta expectativas Banrep Variando tasas Banrep e IPC

0.50% 0.75%|1.00% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.75% 3.00%
1.24% 0.99% 0.74% 0.49% 0.25% 0.00% -0.24% -0.49% -0.73% -0.97%
1.24% 0.99% 0.74% 0.49% 0.25% 0.00% -0.24% -0.49% -0.73%
3% 2.50%11.99% 1.74% 1.23% 0.99% 0.74% 0.49% 0.24% 0.00% -0.24% -0.49%
|2.75°o 2.24% 1.99%|1.73% 1.48% 1.23% 0.74% 0.49% 0.24% 0.00% -0.24%
3.00%12.49% 2.23% 1.98% 1.73% 0.98% 0.73% 0.49% 0.24% 0.00%

0 —|PC efectivo
5% —|PC 12 meses 2.00%
2.25%(1.74%

A
2% 3.25%|2.74% 2.48% 2.23% 1.98% 1.72% 123% 0.98% 0.73% 0.49% 0.24%

3.50%[2.99% 2.73% 2.48% 2.22% 1.97% 1.72% 122% 0.98% 0.73% 0.49%
0% \ 3.75%(3.23% 2.98% 2.72% 2.47% 2.22% 1.97% 1.72% 122% 0.97% 0.73%

1.22%

4.00%13.48% 3.23% 2.97% 2.72% 2.46% 2.21% 1.96% 1.71%
4.25%(3.73% 3.47% 3.22% 2.96% 2.71% 2.46% 2.21% 1.96% 1.71%

-2%
4.50%(3.98% 3.72% 3.47% 3.21% 2.96% 2.70% 2.45% 2.20% 1.95%
2013 2015 2017 2019 2021

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

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, Banrep, célculos Casa de Bolsa 22
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BUPT RN TINOENCIA FANCHRA,

El precio del petréleo se recupera
Por reapertura econdmica y recortes de la OPEP+

Comportamiento del Dolar en paises emergentes Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)
Base $2.000 desde el afio 2013 A 2019
7,200 —DXY LACI ——CAD 15 m Déficit Fiscal "0
6,600 eam(COP —MXN BRL
6,000 4 ‘
5400 —CLP TRY —EUR 0 '-I "
4800 —7AR ——INR -4 A ““m
4,200 ' -8 l
3,600 -12
© @©@ =] © jn >\3(D(GO(UCD'DE'GCZ\C>\‘X_'O
3,000 SEHoEcgfsEJEcEa5E58555
2,400 c<MOskh 22 OCLgreENFS =Eco
T oc |5k & otk g »ggx
1,800 o <32 |I°Bs 2 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 @ 5 £ z
)
Comportamiento petroleo e indice commodities Correlacién USDCOP, Petroleo y Euro
Ultimos 30 dias
9> —Brent Commodities 1 —Euro Petréleo
75 0.5
“L.
i 55 0 \
: : e |
35 ‘\l/ 0.5 | \ \‘ | uv \,
v “ J b‘ \
15 -1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
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INTENOENCIA FANCHRA,

Se modera la volatilidad del dolar a nivel global
La Inversion extranjera directa se mantiene resiliente

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

1’100 Ingresamos
950 indice GBI-EM TES
y Petréleo TES 2024 Acciones

800 US$100 al 9% m Otros

650

500

350 A

200 “V

50 A
-100 Petréleo Crisis
-250 Uss$27 covid-19
-400
2012 2014 2016 2018 2020

Inversion Extranjera Directa acumulada
Mensual, Millones de USD

120 2017
2018
100 —2019
80 2020
i 60
-
40
20
0

ViGILADOQ WM

1 2 3 4 5 6 7 8

9 10 11 12
Mes

Casade BOISa

Inversion Extranjera de Portafolio acumulada
Datos en semanas, millones de USD

—2018 —2017 2016
4,200 2015 —2019 —’iji’\/
2,200
200
-1,800
1 12 23 34 45

Semana

Volatilidad délar a nivel mundial

2015

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banrep, BVC, célculos Casa de Bolsa 25



INTENOENCIA FANCHRA,

ViGILADOQ WM

Repunte del PMI de la zona euro anticipa fortaleza del euro
Se continda cerrando el spread entre los Tesoros y los Bunds a 10 afios

OF COuLOMINA

Popularidad Trump vs Ddlar indice DXY Yuan vs indice dolar DXY
) 0 = YUAN
indice délar DXY 50% 7, DXY :
—Popularidad Trump 48% 7 :
ooy S
44% g6 ,’ M '
; :
42% 6.4 % J
0% 6.2 Posesion
Trump
38% 6.0
2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Euro vs PMI Manufacturero Eurozona Spread Tesoros vs Bunds 10 afios
PMI adelantado 1 trimestre Tasas
62 PMI Euro 4.0
v\‘
57 N\ 3.0
- \‘\ 2.0
47 -\.—\‘J.\/\ 1.0
42 0.0 Actual
37 -1.0
32 20 $1.810
2018 2019 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Casa A BOISa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 26



El Banco de la Republica eleva reservas internacionales
Los extranjeros reducen sus tenencias de TES

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales
Cifras en millones USD
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0

2012

Tenencia TES Extranjeros: US$19.977 MM

2014 2016 2018 2020

Variacion mensual USDCOP
2010-fecha, cifras en COP

Afo-
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
Promedio

BUPT RN TINOENCIA FANCHRA,
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indice de la tasa de cambio real
Datos mensuales

120 'v\ Mv .;.ﬁ ............ .W
100 W
80
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
—|TCR PM 12 meses— + 10
— +20 —-10 —-20

Volumen de negociacion mensual USDCOP
Ultimos 5 afios, cifras en Miles de Millones de USD
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24
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Fuente: Bloomberg, Banrep, MHCP, célculos Casa de Bolsa 27



FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO

La DTN ha vendido USD 2.145 millones entre marzo y mayo
Remesas de trabajadores caen fuertemente por deterioro del desempleo

Remesas de trabajadores
Cifras en USD millones
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,

La OPEP disminuy0 su produccion de crudo en mayo
Inventarios de petroleo en Estados Unidos se mantiene elevados

Produccién petroleo US y plataformas perforacion

Plataformas Baker Hughes 120

= Petréleo

2012 2014 2016 2018 2020

Produccién petroleo y capacidad OPEP, US y Rusia

Pais Ma Abr Capacidad
Arabia Saudita 8,700 11,590 11,500
Irak 4,210 4,600 4,800
Emiratos Arabes 2,450 3,680 3,400
_ Iran 1,950 1,960 3,830
§ Kuwait 2,290 2,900 3,075
: Venezuela 550 660 900
Otros 4,450 5,050 6,530
2| Total OPEP 24,600 30,440 34,035
:‘ EEUU 12,900 12,600 n.a
>l Rusia 11,240 11,230 n.a

CasadeBolsa

Estacionalidad Inventarios petréleo US

550

Max
500 2020
450 2019
400
350 Min
300

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

* Las plataformas de perforacion tienden a recuperarse 6
meses después que lo hace el precio del crudo

*Los inventarios suelen aumentar hasta abril por la
entrada en mantenimiento de las refinerias

Fuente: Bloomberg. Reporte mensual AIE
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Exportaciones se debilitan por desplome del precio del petréleo
Las importaciones se empiezan a debilitar por fortaleza del dolar

Exportaciones vs petréleo
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Importaciones vs ddlar invertido
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Fuente: DANE
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Tasas Forward

Estacionalidad posicion propia de contado

Curva Forward en T vs T-8 dias

Precia
3.8%
3.3%
2.8%
2.3%
7 14| 30|62 |92 (184|275(365|548|732
—Ho0y|(3.37|3.34(3.42|3.22(3.05|2.84(2.74|2.63|2.68(2.59
T-8 |3.47|3.49|3.49(3.27|3.10(2.94(2.82(2.73|2.80|2.66

Estacionalidad Posicion Propia de contado
Promedio 5, 10 y 15 afios
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222
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Detonantes

* 11 al 24 feb: Pago 1lra cuota grandes contribuyentes
« 21 abr al 5 may: Pago 2da cuota grandes contribuyentes
* 9 al 24 jun: Pago 3ra cuota grandes contribuyentes

* 25-20: Pago 86% restante dividendo de Ecopetrol a la
Nacion

Fuente: Banco de la Republica, Precia 31
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
En mayo los TES COP de media y larga duracion fueron los mas valorizados

INTENOENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

ViGILADOQ WM

Rentabilidad mensual EA deuda publica

may-19 jun-19 jul-19 ago-19
TES UVR 2033, TES UVR 2037,
30.22% 93.51%
TES UVR 2037, | TES UVR 2035, | TES COP 2020,
86.5% 77.5% 4.12%
TES COP 2032, TES UVR 2033, | TES COP 2025,
79.98% 64.65% 3.61%
TES UVR 2035, TESUVR 2035, TES UVR 2027, | TES UVR 2021,
26.61% 75.05% 31.84% 3.52%
TES COP 2032, TES COP 2026,
26.31% 3.34%
TES COP 2028, TES COP 2028, TES COP 2032, | TES UVR 2023,
21.86% 60.95% 26.84% 2.37%
TES COP 2026, TES UVR 2033, TESUVR 2025, | TES COP 2024,
21.32% 55.27% 22.55% 1.74%
TES UVR 2037, TES UVR 2027, TES COP 2022,
20.66% 53.42% 1.5%

TES COP 2025, TES COP 2026, TES COP 2028, | TES UVR 2035,
20.41% 49.87% 14.42% 1.41%
TES COP 2024, TES COP 2025, TES UVR 2023, | TES COP 2028,
17.56% 47.57% 12.00% 0.61%
TES UVR 2027, TESUVR 2025, | TES COP 2026, TES UVR 2033,
16.07% 38.39% 9.26% 0.38%
TES UVR 2025, TES COP 2024, | TES COP 2025, TES UVR 2037,
14.8% 35.96% 8.46% 0.16%
TES UVR 2023, TES UVR 2023, | TES COP 2022, | TES UVR 2025,
11.03% 28.66% 7.24% -0.46%
TES UVR 2021, ' TES COP 2022, | TES COP 2024,
11.02% 17.6% 6.9%

TES COP 2022, | TES UVR 2021, | TES UVR 2021, | TES UVR 2027,
9.25% 10.63% 6.54% -1.85%
TES COP 2020, TES COP 2020, TES COP 2032,
6.72% 5.48% -2.24%
TES COP 2020,
3.87%

CasadeBolsa

sep-19 oct-19

TES UVR 2033,
36.2%

TES UVR 2027,
27.07%

TES COP 2032,
6.04%

nov-19
TES COP 2020,
4.93%

TES UVR 2021,
3.65%

dic-19
TES UVR 2049,
67.14%

TES UVR 2035,
43.16%

TES UVR 2035,
25.7%

TES UVR 2025,
5.17%

TES UVR 2037,
22.39%

TES COP 2028,
5.02%

TES UVR 2025,
18.06%

TES COP 2020,
4.45%

TES COP 2028,
12.74%

TES UVR 2023,
3.84%

TES COP 2025, | TES UVR 2021,
12.08% 3.06%

TES UVR 2023, | TES UVR 2033,
11.96% 1.92%

TES COP 2026,
11.8%

TES COP 2024,
1.61%

TES COP 2024,
11.67%

TES COP 2022,
1.31%

TES COP 2032,
11.66%

TES COP 2025,
1.14%

TES COP 2026,
1.06%

TES COP 2022,
7.75%

TES UVR 2037,
-0.62%

TES UVR 2021, | TES UVR 2027,

7.27% -0.94%
TES COP 2020, | TES UVR 2035,
5.65% -1.31%

TES UVR 2049,
-8.64%

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%

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 COP 2032,
63.89%

TES COP 2028,
45.34%

TES UVR 2049,
37.23%

TES COP 2026,
30.2%

TES UVR 2037,
27.7%

TES COP 2025,
25.34%

TES COP 2024,
18.39%

TES UVR 2033,
16.28%

TES COP 2022,
12.26%

feb-20
TES UVR 2049,
26.91%

TES UVR 2035,
20.61%

TES UVR 2025,
13.05%

mar-20

TES COP 2020,
4,54%

TES UVR 2033,
8.4%

TES UVR 2027,
7.2%

TES UVR 2037,
5.73%

TES COP 2022,
4.96%

TES COP 2020,
4.02%

TES UVR 2023,
3.44%

TES UVR 2021,
2.71%

TES COP 2024,
1.76%

TES UVR 2025,
16.28%

TES COP 2024,
14.35%

TES UVR 2023,
14.25%

TES COP 2022,
10.31%

TES UVR 2021,
8.1%

TES COP 2020,
5.7%

TES UVR 2025,
9.67%

TES UVR 2027,
7.77%

TES UVR 2023,
7.26%

TES UVR 2021,
5.01%

TES COP 2020,
3.32%

TES UVR 2035,
2.2%

TES COP 2025,
0.61%

TES COP 2026,
-1.79%

TES COP 2028,
-9.41%

TES COP 2032,
-18.38%

TES UVR 2021,
-1,62%

TES COP 2022,
-3,84%

TES UVR 2037,
-24,62%

TES UVR 2023,
-25,88%

TES COP 2024,
-30,57%

TES UVR 2035,

-36,44%

TES UVR 2033,
-37,62%

TES UVR 2025,
-42,57%

TES UVR 2027,
-42,89%

TES COP 2025,
-51,47%

abr-20

TES COP 2025,

84,18%

TES COP 2026,

80,94%

TES COP 2024,
56,5%

TES COP 2027,

47,33%

TES UVR 2027,
33,12%

TES COP 2028,
32,11%

TES COP 2022,
28,58%

TES UVR 2023,
17,26%

TES COP 2032,
16,43%

may-20
TES COP 2028,
153,25%

TES COP 2027,
145,25%

TES COP 2032,
132,42%

TES COP 2025,
120,67%

TES COP 2026,
117,13%

TES COP 2024,
83,93%

TES UVR 2035,
22,61%

TES COP 2022,
22,25%

TES UVR 2023,
20,85%

TES COP 2028,
-51,57%

TES UVR 2025,
5,6%

TES UVR 2025,
15,04%

TES COP 2026,
-52,89%

TES UVR 2049,
-53,6%

TES COP 2032,
-54,12%

TES UVR 2033,
-2,31%

TES UVR 2035,
-13,88%

TES UVR 2029,
-24,98%

TES UVR 2037,
-42,35%

TES UVR 2049,
-70,41%

TES UVR 2037,
7,03%

TES UVR 2027,
5,3%

TES UVR 2033,
3,23%

TES UVR 2049,
0,93%

TES UVR 2029,
-7,1%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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La curva de Tesoros se empina lentamente
Inflaciones implicitas repuntan en line con el petréleo

Empinamiento curvatesoros americanos Tesoros a 10 afios y Oro (eje invertido)
Diferencia tasa entre 2 y 10 afios
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La deuda emergente se recupero en el mes de mayo
Al igual que los AUM invertidos en deuda emergente denominada en ddlares

indice deuda EM en USD JPMorgan (EMB)

123 -
A

a .
103 sy, R, . S
93
83
73 —Indice de deuda emergente

PM(200)

63
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

A AUM afio corrido ETF bonos EM USD (EMB)
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Aunqgue los AUM invertidos en deuda en moneda local disminuyeron
Las tasas de la deuda emergente han descendido significativamente

TES 10 afios vs indice GBI-EM JPMorgan ponderado

Moneda local
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VIGILADO
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El riesgo pais de Colombia se recupera
Spread entre Tesoros y TES se sigue cerrando

Saldo de deuda emitida a nivel mundial en tasas negativas Colombia CDS 5Y
Cifras en billones de USD
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Spread Tesoros Americanos y TES a 10 afios
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Casa A BOISa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 37
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Inflaciones implicitas
TES y deuda privada

VIGILADO

Spread Inflaciones implicitas TES y deuda privada
Ultimos 12 meses y su respectiva desviacion estandar
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Tasas de interés en términos reales

TES y deuda privada

Tasas Reales TES Tasas reales deuda privada
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VIGILADO
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Spread tasa de interés del Banco de la Republica
TES y deuda privada en tasa fija

Tasa Banrepy TES Tasa Banrep y deuda privada tasa fija
10%
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Proyeccion de inflacion y tasa de interés del Banco de la Republica

Curva swap IBR

Spread TES en pesos y tasa Banrep
Ultimos 12 meses y su respectiva desviacion estandar
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Spread deuda privada tasafija 'y tasa Banrep
Ultimos 12 meses y su respectiva desviacion estandar
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Comportamiento curvas de rendimiento y volumen negociacion TES
Actualizacion semanal

Movimiento Ultimo afio TES COP
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Variacion semanal, mensual, semestral y anual
Escenarios de rentabilidad TES en pesos y UVR

VIGILADO

Variacion ultimo afio TES COP Variacion ultimos 12 meses TES UVR
Variacion en pbs Variacion en pbs
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Indice fuerza relativa (RSI)

Empinamiento curva TES en pesos y UVR

RSI TES en pesos y UVR (14 dias)

Tasa K 3,52 433 5,02
*RSI - 48,62 46,02 44,04
Tasa 2,90 2,44 2,60
*RSI - 32,28 37,23

Sobre compra Sobre venta

Empinamiento TES en pesos entre 1 a 10 afios

pbs
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COLTES 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2029 | 2028 | 2030 | 2032 | 2033 | 2034 2037 | 2035 | 2049
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Empinamiento TES en UVR entre 1 a 10 afios
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*RSI (Relative Strength Index, en ingles) es un indicador que cuando alcanza el nivel de 70 hay que interpretar que el

dic-18

may-19 oct-19 mar-20

valor esta sobrevendido y cuando alcanza el nivel de 30 esta sobrecomprado 44

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa



Empinamiento entre tramos curva TES en pesos y UVR

Estacionalidad TES UVR

Empinamiento entre tramos curva TES en pesos
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Empinamiento entre tramos curva TES en UVR
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Asset Swap Spread
TES y Swap IBR

Tabla Asset Swap Spread

Cifras en puntos basicos

Spread TES 2028 y Swap a 8 afios

Cifras en puntos basicos
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40
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CasadeBolsa

BUPTRANTENOENCIA FANCHERA,
OF COLOMINA

VIGILADO

ago-19 nov-19

feb-20

may-20

Spread TES 2027 y Swap a 7 afios

Cifras en puntos basicos

EEEEEEEERE
2020 | 2022 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2034 405
. 80,80 91,00 111,96 109,08 . 112,55 ..
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Fuente: Bloomberg, Precia, DANE, calculos Casa de Bolsa 46
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Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
Los papeles en tasa fija de larga duracion fueron los mas rentables en mayo

Rentabilidad semestral EA deuda corporativa

20 referencias de estudio en TF, IPC, IBR y DTF entre 180 dias y 10 afios

may-19

jun-19

jul-19

ago-19

sep-19

feb-20 mar-20 abr-20 may-20
IPC 180 dias, TF 180 dias,
4.51% 4,79%
TF 3 afios, DTF 1 afio, TF 2 afios,
6.32% 4.43% 4,7%
TF 3 afios, TF 3 afios, IPC 3 afios, TF 2 afios, IBR 180 dias, TF 1 afio, TF 3 afios,
9.01% 9.63% 7.23% 5.82% 4.11% 4,69% 11,53%
TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC 1 afio, IPC 3 afios, TF 180 dias, DTF 180 dias, TF 2 afios,
7.07% 8.49% 7.49% 6.76% 6.63% 4.01% 4,69% 9,66%
TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC 2 afios, DTF 2 afios, DTF 2 afios, DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF 1 afio, DTF 1 afio, TF 1 afio,
7.54% 8.13% 9.03% 9.88% 7.8% 7.15% 6.7% 6.28% 5.74% 3.98% 4,39% 7,87%
TF 1 afio, IPC 2 afios, TF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 2 afios, DTF 2 afios, IPC 180 dias, TF 180 dias,
5.03% 7.72% 8.07% 8.94% 7.49% 6.57% 6.24% 3.9% 4,17% 6,53%
IBR 180 dias, DTF 2 afios, DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF 3 afios, DTF 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio, TF 3 afios, IPC 180 dias,
4.92% 6.68% 7.36% 8% 7.54% 6.83% 6.01% 6.5% 6.17% 5.64% 3.87% 4,13% 5,57%
IBR 3 afios, TF 1 afio, TF 3 afios, DTF 2 afos, TF 3 afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias, DTF 1 afio, IPC 3 afios, DTF 180 dias, IPC 1 afio, DTF 180 dias,
4.85% 6.33% 7.82% 7.41% 6.81% 5.51% 5.52% 5.63% 5.24% 3.77% 3,71% 5,53%
TF 180 dias, IPC 3 afios, IBR 3 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, IBR 3 afios, TF 2 afios, IPC 180 dias, DTF 2 afios, IBR 1 afio, IBR 180 dias, IPC 1 afio,
4.84% 5.5% 5.8% 7% 7.02% 5.44% 4.83% 5.54% 5.2% 3.02% 3,55% 5,49%
DTF 180 dias, IPC 2 afios, IPC 180 dias, TF 2 afios, IBR 1 afio, IBR 1 afio, IPC 3 afios, IBR 1 afio, DTF 1 afio,
4.83% 5.29% 5.62% 6.1% 4.69% 5.26% 3.01% 2,76% 5,28%
IBR 1 afio, DTF 180 dias, TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 1 afio, DTF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 2 afios, DTF 2 afios,
4.77% 5.26% 5.4% 6.41% 6.05% 4.92% 4.51% 5.2% 5.07% 2.57% 4,9%
DTF 1 afio, IBR 180 dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias, IBR 1 afio, TF 3 afios, TF 1 afio, TF 2 afios, DTF 2 afios,
4.76% 5.19% 5.4% 6.09% 6.04% 6.01% 4.84% 4.48% 5.06% 2.07% 2,5%
IPC 180 dias, IBR 3 afios, DTF 180 dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios, IBR 1 afio, DTF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 2 afios,
4.7% 5.15% 5.17% 5.96% 6.03% 5.47% 4.57% 4.43% 4.99% 4.98% 3,81%
< IPC 2 afios, DTF 1 afio, TF 3 afios, IPC 180 dias, IBR 1 afio, IBR 3 afios, TF 1 afio, DTF 180 dias, IBR 3 afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, IBR 180 dias,
£ 4.67% 5.14% 5.13% 5.83% 5.72% 5.36% 4.55% 4.4% 4.85% 4.98% 1,77% 3,33%
; DTF 2 afios, TF 180 dias, DTF 1 afio, IBR 2 afios, DTF 1 afio, IBR 180 dias, IBR 180 dias, TF 180 dias, TF 2 afios, IPC 1 afio, TF 3 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios,
g i 4.67% 5.11% 5.13% 5.45% 5.31% 5.13% 4.44% 4.29% 4.83% 4.96% 1.05% 1,66% 2,34%
:’ IBR 180 dias, TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias, TF 3 afios, IBR 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, IBR 2 afios, IBR 2 afios,
; 3 5.08% 5.21% 5.28% 5.07% 4.31% 4.24% 4.79% 4.91% -0.75% -1,12%
Es IPC 1 afio, IBR 1 afio, IBR 1 afio, IBR 180 dias, IBR 2 afios, DTF 1 afio, TF 180 dias, IBR 180 dias, IBR 180 dias, IBR 3 afios, IBR 3 afios, IBR 1 afio,
: 4.37% 4.66% 5.01% 5.03% 5.01% 4.92% 4.24% 4.76% 4.87% -2.3% -3,55% -0,18%
S IPC 180 dias, IBR 2 afios, DTF 180 dias, | IBR 180 dias, TF 180 dias, IBR 2 afios, IBR 2 afios, TF 180 dias,
B 4.51% 4.91% 5.03% 5% 4.89% 4.16% 3.87% 4.84%
3 IBR 2 afios, IPC 1 afio, TF 2 afios, IBR 1 afio, TF 180 dias, IBR 2 afios, IBR 3 afios, DTF 180 dias, DTF 180 dias, IBR 2 afios,
- 4.22% 4.48% 4.44% 4.97% 4.72% 4.73% 3.61% 4.58% 4.84% -3,47%
g IPC 3 afios, IBR 2 afios, TF 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio, TF 1 afio, TF 2 afios, TF 3 afios, IBR 3 afios,
> 3.77% 3.53% 2.57% 4.56% 3.8% 1.63% 1.42% 4.31% -10,12%

CasadeBolsa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Los titulos indexados ala IBR
Comienzan a lucir atractivos

VIGILADO

Cupon trimestral titulos en IPC, IBR y Tasa Fija a 3 afios Deuda corporativa Tasa Fija entre 1 y 30 afios
Nominal: 1.000 MM, cifras en millones

OF COx OMBA
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Comportamiento curvas de rendimiento deuda privada

Tasa fija, IPC e IBR

Movimiento ultimo afio deuda privada Tasa Fija
Plazo en afos, Velas con datos Ultimos 12 meses

11.3%

9.3%

7.3%

5.3%

3.3%
1 2 4 7 10 15 20 30
Pomedio MAX
MIN Actual

Movimiento ultimo afio margenes deuda privada IBR
Plazo en afios, Velas con datos dltimos 12 meses

4.8% |
. 3.6% |
£ /
§§ 2.4%
I | |
B 120 | |
H
e| 0.0%
: 1 2 3 4 5
> Promedio MAX

MIN Actual

CasadeBolsa

Movimiento ultimo afio margenes deuda privada IPC
Plazo en afos, Velas con datos ultimos 12 meses

7.0%
5.8%
4.6%
3.4%
2.2%
1.0%
1 2 4 7 10 15 20 30
Promedio MAX
MIN Actual

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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TENOENCIA FANCHRA,

OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

Variacion semanal, mensual, semestral y anual deuda privada
Tasa Fija, IPC e IBR

Variacion semanal deuda privada Variacion mensual deuda privada
Variacion en pbs, plazo en afios Variacion en pbs, plazo en afios

. 130

g il I | 0 | | | ‘ ‘ ‘
-10 30 cemaall I || I Il
-15 -20 I I I
-20 -70
-25 -120

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
IPC ®mTF mIBR IPC mTF mIBR

Variacion semestral deuda privada Variacion ultimos 12 meses deuda privada
Variacion en pbs, plazo en afios Variacion en pbs, plazo en afios

200 200

o

100 13
0 -mil II II II II || |‘ 6
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o |11 B 1L

o

M1l II Il |‘ “ “
2200 1150

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25
IPC ®mTF mIBR IPC ®mTF mIBR
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Empinamiento curva deuda privada
Tasa fija, IPC e IBR

Empinamiento deuda privada Tasa Fija 1 a 10 afios Empinamiento deuda privada IPC 1 a 10 afios
pbs pbs
395
345 275
295 225
245
175
195
145 125
95 75
jul-18 dic-18 may-19 oct-19 mar-20 jul-18 dic-18 may-19 oct-19 mar-20
Empinamiento deuda privada IBR 1 a 5 afios
pbs
200
160
120

VIGILADO

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

80
40

0
jul-18 nov-18 mar-19

Casad BOISa

jul-19

nov-19

mar-20

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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INTENOENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

Spread deuda privaday TES

Tasa fija, IPC e IBR

Spread deuda privada TFy TES COP
pbs
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ene-19  jul-19 ene-20

Spread deuda privada TFy TES COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs
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1 3 5 7 9 11131525
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CasadeBo sd

Spread deuda privada IPCy TES UVR
pbs

-_5 10 25
270
200
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60 PAA
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Spread deuda privada IPCy TES UVR

Promedios 12 meses vs actual en pbs

300
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0 IIIIIIHTT?
-100
1 3 5 7 9 15 25

Promedio MAX MIN Actual

Spread deuda privada IBRy TES COP
pbs

95

15

ene-19 ene-20

jul-19

Spread deuda privada IBRy TES COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

430
360
290
220
150
80
10
1 2 3 4 5
Promedio MAX MIN Actual

Fuente: Precia, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 53



Empinamiento entre tramos curva deuda privada

Tasa fija, IPC e IBR

Empinamiento entre tramos deuda privada Tasa fija
pbs
90
60

30

0

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20
—_—2-3. =—3-4. =45,

— 10-11.

jun-20
— 5-6.
15-16. = 20-21. — 25-30.

Empinamiento entre tramos deuda privada IBR
pbs
80
60
40
20

O%_.—/

-20
ene-20

TA FRANCHRA,

OF COx OMBA

feb-20 mar-20

abr-20 may-20
1-2. 2-3. = 3-4. 4-5.

jun-20

VIGILADO

CasadeBolsa

Empinamiento entre tramos deuda privada IPC
pbs

90
60

30

0
ene-20

_—1-2.
= 6-7.

feb-20 mar-20 abr-20 may-20
_—2-3. =34, =45
- 10-11. 15-16. = 20-21.

jun-20
— 5-6.

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 54



FANTINOENCIA FRANCHRA

OF COuLOMINA

VIGILADO

Spread deuda privada en Tasa Fija, IPC e IBR
AAAY AA+

Spread deuda privada Tasa Fija AAA y AA+ Spread deuda privada IPC AAA y AA+
Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
100 130

80 80

60 30 + % -L [] O
40 20 § =2 ¥ % ¥ 2 £ %
- ] .

20 -70
0

J
S
7-8

39

-120

0.25-0.50 0.75-1 115 152 2l3
-20 -170
-40 -220

Spread deuda privada IBR AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

60
50
40
30
20
10 1
0 -

3 ; :

-10 & b & 3 2 o

© ] N P 3
-20
-30

Casa ‘ BO'Sa * Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en Tasa Fija del sector financiero calificados AAA
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Spread Deuda Privada Tasa Fijay TES COP
Se encuentra por debajo de su moda de los ultimos 12 meses

Spread 1 a 1.5 afios

Historia de 1 afo

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios
Historia de 1 afio

>150 >150 >150
125-150 125-150 125-150
100-125 100.195 100-125
5100 6100 75-100
50-75
50-75 50-75
25-50
25-50 25-50 / 0-25
0-25 0-25 -25-0
-25-0 -25-0 -50--25
0 50 100 150 200 0 50 100 150 200 0 50 100 150 200
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
>150 >150 >150
125-150 125-150 125-150
«
§ |100-125 100-125 100-125
| 75-100
;3 75-100 75-100
£ 50-75
£| 5075 50-75
: 2550 <
o| 25-50 ]
: 25-50 025 /
g -50--25 0-25 -50--25
0 50 100 150 200 0 50 100 150 200 250 0 100 200 300
Casa BOlsa * Spread respecto a tasas de valoracion 56

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa




Spread Deuda Privada IPCy TES UVR

Pasa a negativo tras rezago de TES UVR en los nodos mas cortos de la curva

Spread 1 a 1.5 afios

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 afios

Historia de 1 afo

Spread 2 a 3 afios
Historia de 1 afio

>15 >150 >150
75-100 125-150 100-.. "
50-75 75-100 75-100
50-75 50-75
25-50
25-50 25-50
0-25
0-25 0-25
250 -25.0 -25-0
<250
blanco <25. 1 < <25..
-50 0 50 100 150 0 50 100 150 0 50 100 150
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
>150 >150 >150
S| 125 100-.. 125-150
. _ 100-125
33 100-.. 75-100
§3 75-100 75-100
£ 50-75
58 50-75 50-75
§| 2550 2550 25-50
=}
gl o025 < 0-25 0-25
5| -25-0 250 -25-0
>
0 50 100 150 0 50 100 150 0 50 100 150
Casa BOIsa * Spread respecto a tasas de valoracion 57
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Spread Deuda Privada IBRy TES COP
Luce atractivo en todos los nodos de la curva

Spread 60 a 90 dias

Historia de 1 afio

Spread 90 a 180 dias

Historia de 1 afno

Spread 180 a 270 dias

Historia de 1 afio

400-425
375-400 400-425
350-375 350-375
325-350 300.325
y75 300 300-325
250-275 250-275
225-250
200-225 200-225
175-200 150-175 150-175
125-150 100-125 < 100-125
75-100 50-75 50-75
0 40 80 120 160 0 50 100 150 200 0 50 100 150 200
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
450-475 450-475
350-375 375-400 350-375
<
g 300-325 325-350 300-325
%l 250-275 275-300
ig 225-250 290-215
55 200-225 200-225
§ 175-200
150-175 i
° 125150 150-175
E 100-125 75-100 - 100-125
;| s0-75 25-50 50-75
0 50 100 150 200 0 40 80 120 160 200 0 50 100 150 200

Casadke BOISa

* Spread respecto a tasas de valoracion
Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Compra permanente de deuda privada

Banco de la Republica

Compra de deuda privada por parte del Banrep
Cifras en COP miles millones

5,000
4,000
3,000
2,000|:|
1,000 I] [l[l
T © ®8 ® ®© ® &8 & &5 &5 =&
E E E E E E § ® & ¢ §
I & &§ 8 8 8 © < = < «
Demanda @BCupo

Compras acumuladas respecto al cupo total definido
Cifras en COP miles millones

10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

0

BT L A T AN A
L Loy O

Deuda Privada

YIQILARD

Compra BCupo

CasadeBolsa

Tasa de corte subasta de compra deuda privada

Porcentaje

0.6

0.4

0.2

0.0
P — P - f— P — P — P — . S . .
© © I IS I I o o o o Ie)
c F 2 EEE S 8 5§ ¢
< To) © N~ o -
N R\ ~N o~ 155} ™ © A A A N

Tipo 1.
Tipo 2.
Tipo 3.

(1) 2 —0

Calificacion Crediticia A de largo plazo y F2, BRC2 o Vr2 de corto plazo
Calificacion Crediticia AA de largo plazo y F1, BRC1 o Vrl de corto plazo
Calificacién Crediticia AAA de largo plazo y F1+, BRC1+ o Vrl+ de corto plazo

Fuente: Banco de la Republica, célculos Casa de Bolsa
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Escenarios de rentabilidad
A diferentes periodos de tiempo

Escenarios rentabilidad a 180 dias

Plazo
Tasa Fija IPC

®
=

(afos)

Escenarios rentabilidad al vencimiento

Plazo
N Tasa Fija IPC IBR
(afios)
- Y= 2
s 3s7% a3 [aem
! 2 a30%  aes%  [saw
' 5 amsw o sk [ sae% |
o osom  saw [Sesn
o
: 5 538%  555%
: 6 560%  571%
>
7 sEs% 5%

CasadeBolsa

Beoomzsoenata o0 Dedsa oo Supa et

Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo

(aios)

Tasa Fija IPC IBR

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa, cifras al 24 de marzo de 2020 60



TENOENCIA FANCHRA,

OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

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

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
[ Compra | venma | 8 | 120 | 150 | 180 | 20 | 365 | a5 |l Comperal vema | 00 | 120 | 10 | 1s0 | 270 | 365 ] 547 ]

361%  [IN0I28%IN " 145% 2,23% 2,72% 3,55% 4,37%
412% - RS RS2 222 2528 202 3,46% 1,17% 2.17% 2,77% 3,18% 3,85% 4,59%
3,97% 217% 2,63% 2,89% 3,07% 3.37% 3,52% 331% 2,06% 2.84% 3.329% 3,63% 4.15% 4.82%
3,82% 2,62% 2,93% 3,10% 3,22% 3,42% 3,52% 3,16% 2,97% 3,52% 3,87% 4,08% 4,45% 5,04%
3.67% 3,07% 3.22% 3.31% 3.37% 3.47% 3,52% 3,01% 3,01% 3,88% 4,21% 4,42% 4,54% 4,76% 5,26% 4,95%
3,52% 3,52% 3,52% 3,52% 3,52% 3,52% 3,52% 3,52% 3,52% 2,86% 4,80% 4,90% 4.97% 5,00% 5,06% 2:49%
3.37% 3.97% 3.82% 3.73% 367% 3.57% 3.52% 271% 5,73% 5,60% 5,53% 5,46% 5,37% 5,71%
3,22% 4,43% 4,12% 3,94% 3,82% 3,62% 3,52% 2,50% o.67% 0.30% 6.09% 593% >07% 5.94%
' ' ’ ' : ' ' 2,41% 7,62% 7,00% 6,66% 6,39% 5,98% 6,16%
3,07% 4,89% 4,42% 4,15% 3,97% 3,67% 3,52%
2,92% 5,36% 4,73% 4,36% 4,12% 3,72% 3,52% IBR MV Proyectada 1,97% 2,01% 2,07% 1,99% 2,08% 1,98% 2,00%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 2 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
[ Compra | vems | w0 [ 120 | 10 | 0 [ 20 | s | 730 |

251%  [INOETIN155% 2,16% 2,52% 3,34% 3,82%
2,36% 1,38% 2,27% 2,71% 2,96% 3,59% 3,97%
2,21% 2,40% 3,00% 3,27% 3,41% 3,84% 4,11%
2,06% 3,44% 3,74% 3,83% 3,85% 4,09% 4,26%
1,91% 1,91% 4,49% 4,49% 4,40% 4,30% 4,33% 4,41% 4,65%
1,76% 5,56% 5,23% 4,97% 4,75% 4,58% 4,55%
1,61% 6,63% 5,99% 5,54% 5,20% 4,84% 4,70%
1,46% 7,72% 6,75% 6,12% 5,66% 5,09% 4,85%
1,31% 8,82% 7,52% 6,70% 6,11% 5,34% 5,00%
IPC Proyectado 2,55% 2,50% 2,30% 2,15% 2,46% 2,67% 3,00%

Casa BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 61



TENOENCIA FANCHRA,

OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

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)

- 415% [T 024% 0,78% 1,61% 3,00% 4,16%

0 0 {) 0
5,35% DL AR A0 S SHERD 4,00% -0,81% 0,82% 1,80% 2,46% 357% 4,58%
5,20% 0,13% 1,40% 2,14% 2,64% 3,48% 3.92% 3,85% 0,88% 2,10% 2,84% 3,33% 4,15% 5,00%
5,05% 1,64% 2,50% 3,01% 3,34% 3,90% 419% 3,70% 2,59% 3,40% 3,89% 4,20% 473% 5,43%
4,90% 3,18% 3,62% 3,87% 4,04% 4,32% 4,47% 3,55% 3,55% 4,34% 4,72% 4,95% 5,07% 5,31% 5,86% 577%
0, 0, 0, 0, 0,
475% 4,75% 475% 475% 475% 475% 4,75% 475% 475% 3,40% G2 D05k D028 D:96% SHERRD 5:29%
3,25% 7,93% 7,40% 7,10% 6,85% 6,48% 6,72%
4,60% 6,34% 5,89% 5,63% 5,46% 5,18% 5,03%
3,10% 9,77% 8,76% 8,20% 7,75% 7,08% 7,16%
445% 2o [t G G S B 2,95% 11,64%  10,15% 9,30% 8,66% 7.67% 7,59%
4,30% 9,61% 8,22% 7,43% 6,91% 6,04% 5,50%
415% 11,28% 9,41% 8,35% 7,64% 6,47% 5,87% IBR MV Proyectada 1,97% 2,00% 2,03% 1,09% 2.07% 1,98% 1,94%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 4 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
| compra | _vena | 8 ] 120 [ 50 | 180 | 270 [ 34 [ 1450

297% | -326% @ -108%  011% 0.87% 2,39% 3.23%
282% | -121%  0,39%% 127% 1,83% 2,98% 3,64%
2,67% 0,76% 1,89% 2,46% 2,80% 3,59% 4,05%
2,52% 2,85% 3,41% 3,66% 3,78% 4,20% 4,47%
2,37% 2,37% 4,97% 496%  487% 4,77% 481% | 488% 5,27%
2,22% 7,15% 6,54% 6,11% 5,78% 5,43% 5,30%
2,07% 9,37% 8,14% 7,36% 6,79% 6,05% 5,73%
192% | 11,65%  9,77% 8,62% 7,82% 6,68% 6,15%
177% | 1398%  1142%  9,91% 8,86% 7,31% 6,58%
IPC Proyectado 2,55% 2,50% 2,30% 2,15% 2,46% 2,67% 3,00%

Casa BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 62



TENOENCIA FANCHRA,

Escenarios de rentabilidad
Perfil agresivo

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

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

== 356% || 7.63% | -430%  -243%  -120% 1,18% 2,48%

6,45% -3,69% -1,76% -0,44% 1,77% 2,94%
° o ? ’ 341% -4,50% -1,93% -0,52% 0,40% 2.22% 3.22%
6,30% -3,91% -1,39% 0,09% 1,09% 277% 3,66% 3,26% -1,26% 0,50% 1,43% 2,03% 3.27% 3,96%
6,15% -0,76% 0,96% 1,97% 2,65% 3,79% 4,38% 3,11% 2,09% 2,99% 3,43% 3,68% 4,33% 4,72%
6,00% 2,49% 3,37% 3,89% 4,24% 4,81% 5,11% 2,96% 2,96% 5,57% 5,56% 5,48% 5.37% 5,41% 5,48% 5,94%
5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 5,85% 2,81% 9,18% 8:20% 7:56% 7,09% 6,50% 5.25%
0/ 0, 0 0/ 0/ v
5.70% 0.34% 8.40% 7.86% 7.50% 6.90% 6.60% 2,66% 12,92% 10,91% 9,70% 8,85% 7,60% 7,03%
. 1o 050 11 o106 5.90% 0175 5750 — 2,51% 16,80% 13,69% 11,88% 10,63% 8,72% 7,81%
5,55% ! ) ! ! : }
° ° ’ 2,36% 20,82% 16,55% 14,11% 12,45% 9,85% 8,61%
5,40% 16,69% 13,69% 12,00% 10,88% 9,05% 8,11%
5,25% 20,56% 16,44% 14,13% 12,61% 10,14% 8,87% IPC Proyectado 2,55% 2,50% 2,30% 2,15% 2,46% 2,67% 3,00%

Escenarios rentabilidad TES UVR 2023

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
| compra | _vena | o0 | 120 ] 10 | s | 20 | 365 | 102

201% [EDBIRIN0,05% 0,83% 1,26% 1,91% 3.86%
276% | -008%  100% 1,65% 1,92% 2,30% 4,12%
g 2,61% 1,38% 2,15% 2,48% 2,59% 2,69% 4,38%
- 2,46% 2,86% 3,23% 3,31% 3,26% 3,09% 4,64%
;28 2,31% 4,36% 4,32% 4,15% 3,93% 3,49% 4,90% 4,88%
2,16% 5,89% 5,42% 5,00% 4,61% 3,89% 5,17%
2,01% 7,44% 6,54% 5,86% 5,30% 4,29% 5,43%
1,86% 9,02% 7,67% 6,73% 5,99% 4,70% 5,70%
171% | 1062% 881% 7,60% 6,69% 5,11% 5,96%
IPC Mensual 0,12% 020% __ 005% _ 018% 0,12% 0,14% 0,84%
UVR Proyectada 2766 2771 2773 2774 2776 282,4 295,4

VIGILADOQ WA

Casa BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 63



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

Vencimientos 2020 por indicador
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008

1.2 mUVR = TF mIPC ®mIBR
1.0 o
0.8

0.6

0.4 I

0.2

- l oo’

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

Vencimientos 2020 por sector
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008

1.2 Deuda Sector Real
® Deuda Sector Puablico

.10 m Deuda Sector Financiero
i 08
’g 0.6
i o
£ 04
a
] 0.2
*l 0.0

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

CasadeBolsa

Vencimientos segundo semestre 2020 por emisor
MM COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008

jul 453,307.00
Bco Occidente 99,000.00

EEPPM 125,000.00

GM Financial 140,347.00

Serfinanza 88,960.00

ago 293,230.00
Itatl Corpbanca Colombia S.A. 205,230.00

Leas Bancolombia 88,000.00

sep 447,100.00
Bco Popular 199,600.00

Codensa 90,000.00

Fid. Concesionaria de Occidente 57,500.00

Promigas 100,000.00

oct 539,650.00
Bco Colpatria 154,400.00

Leas Bancolombia 106,000.00

QOdinsa 279,250.00

nov 660,006.00
Banco Davivienda S.A 148,956.00

Bancoldex 150,000.00

Bco Finandina 120,000.00

Bco Occidente 111,050.00

Isagen 130,000.00

dic 748,695.00
Banco Davivienda S.A 83,935.00

Bco Occidente 184,860.00

Ecopetrol 479,900.00

3,141,988.00

* Los calculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupon
Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa
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Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas

Fecha

Colocador emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacidn
1520 Distrito Barranquilla Bonos 650.000 MM ND AAA
2520 PEI Papeles Comerciales ND ND ND
ND BVC Bonos Ordinarios 100.000 MM ND ND
ND GrupoArgos Bonos Hasta 550.000 MM ND ND
ND Isagen Bonos ND ND ND
Emision Privada ND ScotiaBank Colpatria Bonos Subordinados Hasta 350.000 MM Hasta 15 aifos TF/IPC ND
ND GM Financial Bonos Ordinarios  200.000 MM-300.000 MM ND AAA
ND Transmilenio Bonos Sostenibles 310.000 MM g afios IPC AAA
ND Bancolombia Bonos sostenibles ND ND ND
ND Gruposura Bonos ordinarios Cupo hasta 2.3 bill ND ND

OF COx ONMINA

BOPT RN TENOE N A T RANCE SAA

en el respectivo Aviso de Oferta Publica

YVIGILADOD

CasadeBolsa

* La presente informacién no constituye una oferta publica. Las condiciones definitivas de la emisién seran publicadas

Fuente: Calculos Casa de Bolsa
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Aumenta valor relativo de acciones emergentes
Cae inversion en AUM de acciones emergentes

indice EEM MSCI A AUM aino corrido ETF acciones EEM

BUPT RN TINOENCIA FANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

MM USD
60 12,000
50 7,000
40 2,000
30 -3,000 —
20 -8,000 v
10 -13,000
ene feb mar apr may jun jul aug sep oct nov dec
0 =—201]1 e=——2012 =2013 ==2014 ==2015
2004 2008 2012 2016 2020 —2016 =——2017 2018 =—2019 e==2020
indice valor relativo acciones EEUU vs EEM A AUM mensual ETF acciones EEM
MM USD
1.7 3,000
15 2,000
' -1,000 I 0 II C
1.1 -2,000
i 00 -3.000
s U -4,000
0.7 -5,000
-6,000
05 00000000 NNV NNNNDNNNNNDNNNOOOOO
i i i i < =i i =i i =il =il =i i i i i D S QoL Gl A
0.3 3532500322885 55355883228caw
2005 2008 2011 2014 2017 2020 ET G0COCCOrECET G0 oTETE

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 67



Rentabilidad del dividendo supera la rentabilidad de la renta fija
Indice miedo-codicia termina en terreno neutral

Forward P/E Ratio

Percentil 10, 90 y valor actual

29
24 4 | | ’
19 ‘ o |
14 ‘ | | | |
9
CTOCCSCCT=aC T S
P— womo_m._._._
2Q5gso8¢d88¢2
_mxnmsmgmg
- w 5S>
T

indice miedo-codicia (CNN)

MNow:
Neutral
<«
i
Es
3
5 100
Extreme
Fear Greed

VIGILADO
L]

CasadeBolsa

L

Mexico
Filipinas

EEM
Chile
Sudafrica
|Co|omb|a

— ]

Chira
Hungria

Previcus Close
Neutral

1 Week Ago
Neutral

1 Month Ago
Neutral

1 Year Ago
Fear

Turquia

Rusia
Argentina

© 66806

Estacionalidad del Colcap
Variacion porcentual promedio mensual
Afio/ Mes ene feb abr jun jul sep oct nov dic
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Promedio

mar may ago

Spread Dividend Yield Colcap y Renta fijaa 1Y

Puntos basicos
5%
4%
3%
2%
1%
0%

-1%

-2%

-3%

2012

2018

2014 2016

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa



El Colcap mantiene perdidas sobre el 30% en |lo corrido del ano
Precio objetivo del Colcalp comienza a corregir a la baja

Precio objetivo del Colcap

Colcap
—Precio Objetivo

2300

1800

1300

800
2012 2014 2016 2018 2020

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa
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ISA | Laroca en medio de la tormenta
Perfil Conservador y Moderado

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Fundamentos de inversién

* Exposicion a transmision de
energia y concesiones viales,
negocios en los cuales concentra
su actividad, con flujos de caja
predecibles y un bajo riesgo de
demanda.

*«Cuenta con un portafolio de
empresas diversificado a nivel
regional, con presencia en Brasil,
Chile, Colombia y Peru
principalmente.

* Oportunidades de expansion en
Pert y Centro América.

* Dado que pertenece a un Sector
defensivo, la accién evidencia una
menor  sensibilidad ante la
volatilidad del mercado.

*El bajo apalancamiento (Deuda
Neta / EBITDA de 2,45x), le brinda
la flexibilidad financiera para
respaldar la entrada en operacion
de nuevos proyectos y ejecutar su
senda de Capex

CasadeBolsa

* Posible

* Exposicion al

Fortalezas Debilidades

enajenacion de la
participacion de ISA por parte del
dadas las

Gobierno (51%)),
necesidades fiscales del pais.

* Exposicion a modificaciones de tipo
regulatorio, que puedan impactar los

niveles de ingresos. Entre ellos,
cambio en esquema de remuneracion
en transmision de energia.

riesgo de tipo de
cambio, dado el efecto en conversion
de dividendos recibidos de las

sociedades en el extranjero y deuda

adquirida en ddlares (35% al 2019).

Gréafica accion ISA
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GEB | Resiliente en medio de la incertidumbre
Perfil Conservador y Moderado

Fundamentos de inversion Grafica accién GEB
2,600 -
* Exposicion integral al negocio de < Decisiones por parte del Distrito 2500 -
Gas y Energia, tanto en Colombia acerca del remanente de la ultima 2400 -
como en Perdq. democratizacion llevada a cabo. 2’300 |
* Flujo de caja estable y predecible, -« Distrito de Bogotd como accionista 2,200
considerando la participacion del mayoritario de la compaifiia. 2,100 -
grupo en actividades reguladas de 2,000 -
transmision y distribucion de e Disputa con Enel por reparticion de 1,900 -
energia. dividendos de Codensa y Emgesa, y 1,800 -
conflicto relacionado al desarrollo de 1700 -
* Concentra sus actividades en energias renovables no '
sectc_Jres defens_,ivos, atractivos_ en convencionales. 1,600 o o o o o o
medio de ciclos econémicos = iy 3 N N 3
bajistas como el actual. * Posible impacto en los margenes de 2 g 2 e 2 g

TGl en el largo plazo a raiz del
» Mayor diversificacion en el de Gas cambio en la remuneracién por la
en Perd, impulsaria la demanda y reduccion de 500 pbs en el WACC
favoreceria la dinamica regulatorio de transporte de Gas.
operacional de GEB.

§ * Atractiva rentabilidad el dividendo
- (5,6%) frente a sus pares y al resto
del mercado.

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Casa BOlsa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 71



Nutresa | Protegia por su alta diversificacion de productos
Perfil Moderado

Fundamentos de inversion Grafica accion Nutresa
28,000

* Compaiia lider del sector de < Ante la crisis sanitaria actual, menor 1
consumo, con participacion de  dinamismo en segmentos como 26,000 -
mercado cercana al 59%, alimentos al consumidor y helados,
sobresaliendo distintas lineas de  dado los periodos de cuarentena. 24,000 -
negocio, como: Carnicos, Galletas,
Chocolates, Cafés, Alimentos al <« Fortaleza del dolar frente a monedas 22,000 -
Consumidor, Helados y Pastas. latinoamericanas genera un 20.000 -

imapacto en la estructura de costos, ’

* Diversificacion en términos gue es dolarizada en mas del 50%. 18.000 -
geogréficos, con presencia directa
en 14 paises. *Cambio en las dinamicas de 16,000

consumo del pais por el actual
* Inclusién en la categoria de snhacks escenario.
saludables, en linea con el propdésito
de expansibn hacia productos
innovadores.

feb.19
may.19 -
ago.19 -
nov.19 -
feb.20
may.20 -

* Alta diversificacibn en productos y
lineas de negocio, que mitigaria el
impacto de la coyuntura actual.

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 72



Canacol | Nuevos horizontes de valor en la mira

Perfil Moderado

Fundamentos de inversién

Fortalezas Debilidades

 Parte de un negocio regulado. 80%
de ingresos bajo un precio de gas
fijo y contratos Take or Pay, de largo
plazo.

* Fortaleza de tasa de cambio
favorece a la compafia, puesto que
en su estructura el precio realizado
de venta de gas esta en dolares.

* Operaciébn del Gasoducto de
Promigas plena, que incrementara la
capacidad de la compafia 100
MMscfpd.

* Inicio de una politica de pago de
dividendos (dividend yield cercano a
6%), soportada la alta generacion de
flujo de caja.

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

* 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 operacion
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 negociaciéon
promedio de los ultimos 180 dias es
de COP 981 MM.

Gréfica accién Canacol
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Mineros | Beneficiada ante el presente escenario
Perfil Moderado

A FANCHRA

3
3

BUPT RN WO

VIGILADO

Fundamentos de inversién

* Diversificacion de produccion e
ingresos, con  presencia  en
Colombia, Nicaragua y Argentina.
Ademas, en Chile desarrolla el
proyecto La Pepa, no obstante adn
esta en etapa de prefactibilidad.

* Ante la actual coyuntura, mayor
apetito por activos refugio como
ddlar y oro y dado que un porcentaje
alto de su estructura de costos
permanece en moneda local,
dindmica operacional se favorece.

« Amplio nimero de proyectos en
desarrollo (Porvenir, Llanuras, La
Pepa entre otros) impulsara en el
largo plazo produccién de la
compafia.

» Actual proceso para listarse en la
Bolsa de Valores de Toronto (TSE),
factor que de producirse con éxito
impulsard la visibilidad y liquidez de
la especie.

CasadeBolsa

Fortalezas Debilidades

» Sector econémico de alto riesgo,
gue cuenta con un alto grado de
informalidad.

* Riesgos regulatorios y ambientales
alrededor del sector minero en los
paises donde tiene presencia.

* Baja liquidez actual en su accion
(volumen de negociacion promedio
de c. COP 350 mil MM).

* Volatilidad en la tasa de cambio y

menor apetito por oro tienen un
impacto en los indicadores de
rentabilidad de la minera.

Gréafica accion Mineros
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Davivienda | Con las herramientas para mitigar el impacto

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversién

Fortalezas Debilidades

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

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

* Importante diversificacion
geografica, con precencia en Centro
América 'y una participacion
relevante en el sector bacario en
Colombia (16%).

* Implementacion de fuerte estrategia
de transformacion digital, la cual le
ha permitido al emisor ser cada vez
mas eficiente operacionalmente.

* Alto nivel de cobertura (124%) y
adecualdos niveles de Solvencia
(11,6%) mitigarian impacto de la
actual coyuntura.

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

» Desaceleracion esperada de la
economia colombiana en 2020, a
cauda de la coyuntura actual, daria
lugar a un importante impacto en la
dindmica del sector bancario local.

* Deterioro del mercado laboral
colombiano generaria presién en
dinamica de la cartera de créditos
del banco.

* Fuerte aumento esperado en el nivel
de provisiones, en medio de la
presente crisis, presionara nivel de
utildiad e indicadores de
rentabilidad.

* Deterioro de indicadores de calidad
y costo de  crédito, ante
desaceleracion econémica del pais.

Gréafica accion PFDavivienda
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Grupo Sura |l Amplio descuento presionado por la coyuntura actual
Perfil Agresivo

A FANCHRA

3
3

BUPT RN WO

VIGILADO

Fundamentos de inversién

Fortalezas Debilidades

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

* Portafolio diversificado, con

inversiones de tipo estratégico en el
sector financiero, con participacion
en pensiones y seguros, y un
portafolio de inversiones en los
sectores economicos industrial,
consumo Yy energia, donde posee
participaciones no controlantes.

* Estrategia de desinversion en
activos no rentables (ROE < Ke),
con el fin de mejorar indicadores de
rentabilidad y apalancamiento de la
compafia.

* Atractivo descuento en su precio de
mercado actual frente al valor de su
portafolio.

CasadeBolsa

* Impacto de cambios regulatorios y
volatilidad en los  mercados
financieros.

* Entorno retador en México asociado

al riesgo politico presente y la
incertidumbre juridica que
representa.

* Contraccion de ingresos por método
de participacion dado el impacto de
la coyuntura actual a nivel de
utilidades.

» Agudizamiento de la crisis sanitaria
actual presionaria brazo asegurador
de la compafiia, ante un aumento en
los costos por prestacibn de
servicios y una mayor siniestralidad
en los segmentos de Vida y Salud.

Gréfica accién Grupo Sura
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Ecopetrol | En mejor forma para sortear el retador escenario actual
Perfil Agresivo

A FANCHRA

3
3

BUPT RN WO

VIGILADO

Fundamentos de inversién

Fortalezas Debilidades

* Continuo  desarrollo de una
estrategia de expansion
internacional, en los ultimos afios
incrementando su presencia en
Brasil, México y EE.UU.

e Comienzo  del desarrollo de
Yacimientos No Convencionales
(YNC) en EE.UU, de la mano de
OXY en la cuenca del Permian, zona
estratégica para la produccién de
hidrocarburos a nivel global.

* Solida posicion financiera, reflejada

en un bajo apalancamiento y alta
generacion de caja durante los
ultimos afios. Ademas, estrategia
enfocada en mayor eficiencia en
costos y gastos operacionales.

* Posibilidad de ejecucion en el largo
plazo de fracking en Colombia, lo
cual seria un catalizador para
incrementar su nivel de reservas.

CasadeBolsa

* Volatilidad en la cotizacién de los
precios de crudo, con un impacto en

el negocio
Produccion.

de

Exploracion y

* Fuerte debilitamiento de la demanda
global por petroleo (a raiz de la
coyuntura derivada del COVID-19),
en un entorno alta produccién.

» Cambios regulatorios y ambientales,
obstaculos para el desarrollo de
nuevos proyectos, principalmente en

Colombia.

 Volatilidad en la tasa de cambio, la
cual ha mitigado los efectos por las
variaciones en la cotizacion de crudo

al favorecer
transporte

al

segmento de

Gréfica accion Ecopetrol
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PEIy TIN

Fondo Inmobiliario
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Principales caracteristicas

PEly TIN

Neel
Tin

Cupo global
NUmero de Tramos emitidos
Valor de Activos
Clase de titulos
Plazo de los titulos
Calificacion
Periodicidad pago rendimientos
GLA (m2)

NUmero de Inmuebles
Presencia nacional
Promedio vigencia de contratos
Derechos
Vacancia econémica*
Dividend Yield
Rentabilidad (LTM)
Website

LE Oy Ot

I PPN

ARDO

yigiy

CasadeBolsa

Comportamiento precio PEI
Cifras en millones

11
10
9
8
7
6
ene-10 ene-13 ene-16 ene-19
PEI
$5.0 billones
Xl
$6.51 billones
Titulos Participativos Fungibles
99 afos
IAAA por BRC Investor Services
Semestral
1.024.857 m2
145
30 municipios y ciudades
6,3 afios
Derecho de suscripcion preferencial
8,6%
5,5 % Promedio
10% EA

https://pei.com.co/
*Al ler trimestre de 2020

Comportamiento precio TIN
Cifras en millones

54
5.2
5.0
4.8
oct-18 may-19 dic-19
TIN
$2 billones

Il
$292.970 millones
Titulos Participativos Fungibles
100 afios
IAAA por Fitch Rating
Mensual
35.572 m2
84
14 municipios y ciudades
7,2 afios
Derecho de suscripcion preferencial
2,2%
7,64% Promedio
12,8% EA
https://tin.titularizadora.com/

*Al 4to trimestre de 2019

Fuente: PEI, TIN, BVC, calculos Casa de Bolsa
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Fondos de Inversion Colectiva
Valor Plus y Deuda Corporativa

Principales caracteristicas

Descripcién

Perfil
Pacto de permanencia
Calificacion
Tipo de fondo
Inversién minima
Saldo minimo

'% Adiciones
¥ Comision
£ AUM

: Website

IGILADO

v

CasadeBolsa

Valor Plus

Este fondo tiene como objetivo proporcionar a sus-
adherentes un instrumento de inversion para el
manejo de liquidez a corto plazo, con bajo riesgo y
baja volatilidad. Disponibilidad de caja inmediata

para atender sus necesidades de recursos

Receptor de recursos para inversion desde suse

cuentas sin GMF

Amplia red bancaria para la recepcion de recursos

Posibilidad de tercerizacion de tesoreria a
diversos bancos con los cuales
Corficolombiana maneja convenios
Conservador
No
S2/AAAf
Abierto
$100.000
$100.000
Desde 1 peso
0.8%-2.5% EA *
$2.0 billones

través de
Fiduciaria

Deuda Corporativa

Este fondo tiene como objetivo proporcionar a sus
adherentes un instrumento de inversién de mediano
plazo conformado por activos de buena calidad
crediticia, generando un portafolio de renta fija
diversificado.

Facil acceso a un portafolio diversificado por emisores y
sectores.

Posee una capacidad superior para conservar el valor
del capital y de limitar la exposicion al riesgo de
pérdidas por factores crediticios.

Moderado
30 dias

S3 / AAAT
Abierto

$200.000

$200.000

Desde 1 peso
1.70% EA
$74 mil millones

https://www.fiduciariacorficolombiana.com/wps/portal/fiducorficolombiana/inicio/fiducia-inversion/fondos-inversion-

colectiva

Fuente: Fiduciaria Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa
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Fondos de Inversion Colectiva
Acciones Plus y Acciones Globales

Principales caracteristicas

Descripcién

Perfil
Pacto de permanencia
Calificacion
Tipo de fondo
Inversién minima
Saldo minimo
Adiciones
Comisién
AUM
Website

BT LW A T AR W A

IGILADO

v

CasadeBolsa

adherentes un

Acciones Plus

Este fondo tiene como objetivo proporcionar a sus
instrumento de inversiébn para
diversificar su portafolio invirtiendo en el universo
de acciones de mayor liquidez buscando ser una
inversién eficiente con un menor riesgo y un mayor
retorno y la generacion de excesos de retorno con
respecto a su Benchmark el indice COLCAP.

Agresivo
30 dias
NA
Abierto
$200.000
$200.000

Desde 1 peso

3.0% EA

$6,5 mil millones
https://www.fiduciariacorficolombiana.com/wps/portal/fiducorficolombiana/inicio/fiducia-inversion/fondos-inversion-

Acciones Globales

El Fondo de Acciones Globales esta dirigido a
inversionistas que desean invertir en acciones ordinarias
y preferenciales y en Exchange Traded Funds (ETF)
gue sean transados en mercados nacionales e
internacionales, cuyo subyacente sea activos de renta
variable y en divisas con el fin de cumplir las compras
en los diferentes mercados. Se considera que el perfil
general de riesgo del fondo de inversién colectiva es
alto, explicado por los subyacentes susceptibles de
inversion.
Agresivo
30 dias
ND
Abierto
$200.000
$200.000
Desde 1 peso
2.75% EA
$2,7 mil millones

colectiva

Fuente: Fiduciaria Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa
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Glosario
Definiciones
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VIGILADO

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.

Dividen Yield: El rendimiento por dividendo muestra la relacién que existe entre los dividendos por accién de un titulo y
el precio del titulo

EMM: Hace referencia a un ETF que replica el comportamiento del indice MSCI Emerging Markets Index, y se utiliza
para medir los resultados de los mercados emergentes en el mundo.

Inflacion implicita: Es una metodologia que permite medir la expectativas de inflacion en el mercado de bonos, al
comparar lo titulos de tasa fija con otros que incluyan un componente de inflacién.

Curva forward: Es la representacion grafica de los tipos de interés de un instrumento en diferentes periodos de tiempo
y permite comparar las rentabilidades de diferentes activos de un nivel de riesgo especifico.

CasadeBolsa
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VIGILADO

OF COLOMINA

¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Cargo

Srupo

ANNVA L

Entidades Financieras

22.7% 25.7%

Casa

Nombre

7:9% 38:8%

Bolsa

e-mail

Teléfono

Director Andlisis y Estrategia

Juan David Ballén

juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Analista Renta Fija

Mariafernanda Pulido

maria.pulido@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Analista Junior Renta Fija

Santiago Clavijo

santiago.clavijo@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22602

Practicante Renta Fija

Miguel Zapata

miguel.zapata@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 23632

Gerente de Renta Variable

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Junior Acciones

Juan Felipe D’luyz

juan.dluyz@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

Analista Junior Acciones

Sergio Segura

sergio.segura@casadebolsa.com.co

602100 Ext 22636

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 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 informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye anicamente 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.
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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

Bogotéa
TEL (571) 606 21 00

S CasaccBolsa

Edificio Palma Real I camisichista de boisa da Grupo Aval

Medellin Accede a todos nuestros informes
TEL (574) 604 25 70 escaneando el siguiente cédigo QR
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 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 Unicamente con propoésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



