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Estrategia de Inversion
Como navegar la marea
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Desde hace mas de un afo las economias a nivel mundial se estan desacelerando y los bancos centrales (Reserva Federal
de EEUU, el Banco Central Europeo y el Banco Central de la Republica popular de China) estan haciendo su mejor esfuerzo
para contenerlo mediante la compra de activos y la disminucién de tasas de interés.

Sin embargo, la aparicion del Coronavirus profundizara la desaceleracion debido a las medidas que se han tomado para
frenar la propagacion del virus mientras se desarrolla una vacuna, la cual, segun los expertos, podria tomar hasta un afo.
Todo lo anterior ha aumentado la demanda por activos refugio como el ddlar y los tesoros americanos, asi como la venta de
activos riesgosos como lo son las acciones que, en el caso de EEUU, estaban en maximos historicos soportadas por la
liquidez.

En los paises emergentes, la desaceleracion de China esta disminuyendo la demanda por commodities, entre los que se
encuentran el Cobre y el Petréleo, principales productos de exportacion de paises como Chile, Pera, México y Colombia.
Debido a lo anterior, se esta reduciendo la oferta de ddlares y presionando el dolar hacia nuevos maximos historicos en
varios paises de la region.

Bajo esta nueva coyuntura, es ideal tener exposicion en renta fija indexada de baja duracion para cubrirse ante un alza en las
tasas de interés y posibles presiones inflacionarias. En el caso de acciones, sugerimos tener aquellas que sean de sectores
defensivos, baja volatilidad y alto dividendo. Adicionalmente, tener exposicion en fondos inmobiliarios al ser un activo que
presenta una baja correlacion con el mercado financiero y, por ultimo, tener exposicion al dolar para cubrirse ante la
devaluacion de la tasa de cambio.

Una vez baje la marea se presentaran muy buenas oportunidades de inversion a largo plazo tanto en acciones, las cuales en
su mayoria se estan ubicando por debajo de su valor fundamental, como en renta fija, debido al incremento que han
presentado las tasas de interés.

Refugiandose en dodlar: Luego de la reunion en Viena de la OPEP+ donde Rusia no logro llegar a un acuerdo respecto al
recorte adicional de 1.5 millones de barriles diarios, Arabia Saudita tomé la decision de reducir los precios del barril entre
USD $6 y $7, ademés de aumentar su produccion a 12.3 millones bpd, lo que ocasion6 que el precio de este cayera mas del
20% intradia, algo no observado desde la Guerra del Golfo en 1991. Ademas, esta decision junto con un aumento
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Aumentamos participacion en titulos en IPC
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considerable en el numero de casos de infectados por el Coronavirus en lItalia y otros paises europeos lo que provoco que la
OMS declarara pandemia mundial, hizo que el dolar alcanzara un nuevo maximo. Consideramos que mientras se mantenga
la incertidumbre mundial, la desaceleracion econdémica y el desacuerdo entre Arabia saudita y Rusia, el dolar se mantendra
elevado.

TES al alza: Tras la caida del precio del petréleo y un rompimiento de la barrera de los $3.800 en el ddlar, los TES
presentaron fuertes desvalorizaciones a lo largo de toda la curva. Es importante tener en cuenta que de continuar un precio
del petrdleo alrededor de USD 30 por barril, el cumplimiento de la regla fiscal se pondria en duda, lo que podria afectar la
calificacion crediticia del pais. Por otra parte, destacamos que podrian evidenciarse aumentos en las expectativas de
inflaciéon por la devaluacion de la tasa de cambio, por lo que la probabilidad de un incremento de las tasas de interés
aumentaria. Destacamos que para el mes de marzo se realiza pago cup6n de los TES UVR 2021, 2027 y 2033 por $554 mil,
$578 mil y $328 mil millones respectivamente. Adicional se dara un vencimiento de TCO por $4.5 billones.

Aumentamos participacion de titulos en IPC: Recomendamos mantener duraciones entre la parte corta y media de la
curva, ademas de una mayor participacion en titulos indexados al IPC, debido a que las expectativas de inflacion
comenzarian a aumentar de mantenerse una tasa de cambio por encima de los $3.500. En febrero la inflacion ascendio
hasta 3.72% (en linea con las expectativas del mercado) y las inflaciones implicitas se encuentran en minimos beneficiando
este tipo de titulos. Resaltamos los titulos indexados al IPC a 1, 4 Y 6 afios, Tasa Fija a 18 meses, 3y5afioselBRaly 2
afnos, estos por ser los indicadores y plazos en los que encontramos mayor valor relativo respecto a los TES de referencia.

Acciones defensivas: El considerable incremento en la aversion al riesgo a nivel global como respuesta al acelerado
contagio del COVID-19, junto al inicio de una guerra de crudo entre Arabia Saudita y Rusia, que desatd una significativa
caida en los precios del commodity, han pasado factura en la dinAmica del mercado accionario local, el cual acumula un
retroceso de 29,4% en lo corrido de 2020. Ante este escenario, y dado que esperamos que la volatilidad persista en el corto
plazo, decidimos disminuir las participaciones de los activos de renta variable en los portafolios, a favor de las acciones con
un menor beta frente al mercado. En ese sentido, incrementamos la participacion de GEB en los portafolios Conservador y
Moderado. En el Perfil Agresivo, dada la vulnerabilidad de Nutresa frente a la mayor fortaleza del ddélar, puesto que gran
parte de su estructura de costos estd en ddlares, decidimos eliminarla del portafolio. En su lugar, adicionamos la accion de
Mineros, cuya correlacion reciente frente al mercado es baja. De igual manera, resaltamos que la compariia minera se ve
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Estrategia de Inversion
Acciones defensivas

favorecida tanto por un dolar mas fuerte como por un mayor precio del oro, respecto al cual se fija el precio de venta de su

produccion. No obstante, es importante mencionar la restriccion que puede generar la baja liquidez de la especie, cuyo
volumen de negociacion promedio es de COP 486 MM.
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View clase de activo
Horizonte superior a seis meses
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colores el perfil Conservador, Moderado, Agresivo
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Politicas de inversion
Perfiles de inversion

Politicas de inversion segun el Perfil de Riesgo

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

Participacion Retorno

Of COx OMINA

Activo Referencia : Plazo (dias) Calificacion
Portafolio Producto esperado
Liquidez 2 FIC Liquidez 19% 100% NA 3.27% AAA
, Tasa Fija a 1.5 afios 24% 40% 365 5.36% AAA
Renta Fija IPC a 1 afios 24% 40% 365 4.98% AAA
IBR a 1 afio 12% 20% 365 4.58% AAA
Subtotal 60% 100% 5.05%
Acciones Locales4 Grupo Energia Bogota 2% 50% 365 6.90% NA
Hcolsel 2% 50% 365 21.30% NA
4% 100% 14.10%
° FIC Acciones Globales 7.42%
Mercados Globales 7% 100% 365 NA
6
Fondo Inmobiliario TIN / PEI 10% 100% 365 9.47% AAA
Total 100% 5.68%

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad dltimo afio

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

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

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

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

* Porcentaje de liquidez que debe ser usado para las estrategias tacticas que se envien durante el mes



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

Participacién

Retorno

Activo Referencia : Plazo (dias) Calificacion
Portafolio  Producto esperado
Liquidez 2 FIC Liquidez 8% 100% NA 3.27% AAA
Tasa Fija a 3 aflos 16% 38% 365 5.83% AAA
Renta Fija IPC a 4 afios 16% 38% 365 5.72% AAA
IBR a 2 afios 10% 24% 365 4.79% AAA
Subtotal 42% 100% 5.54%
Grupo Energia Bogota 9% 36% 365 6.90% NA
. 4 PFDavivienda 6% 24% 365 13.90% NA
Acciones Locales
Grupo Sura 4% 16% 365 26.10% NA
Hcolsel 6% 24% 365 21.30% NA
: Subtotal 25% 100% 15.11%
l
éi Mercados Globales i FIC Acciones Globales 10% 100% 365 7.42% NA
- Fondo Inmobiliario TIN / PEI 15% 100% 365 9.47% AAA
o Total 100% 8.53%

CasadeBolsa

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad ultimo afio
3 Se establece con el objetivo de realizar rotacién entre 180 y 365 dias

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

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

6 Promedio (rentabilidad PEI 2019, valorizacién de 4,10% + flujo de caja de 5,6% y rentabilidad TIN 2019, valorizacion de 4,02% + flujo de caja de 5,21% )
* Porcentaje de liquidez que debe ser usado para las estrategias tacticas que se envien durante el mes
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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

Participacién Retorno

Activo Referencia : Plazo (dias) Calificacion
Portafolio Producto esperado
Liquidez 2 FIC Liquidez 4% 100% NA 3.27% AAA
L3 Tasa Fija a 5 afios 13% 50% 365 6.28% AAA
Renta Fija ~
IPC a 6 afios 13% 50% 365 6.04% AAA
Subtotal 26% 100% 6.16%
. Canacol 10% 29% 365 19.40% NA
Acciones Locales Mineros 10% 29% 365 18.90% NA
Hcolsel 15% 43% 365 21.30% NA
Subtotal 35% 100% 20.07%
5 5
3§ Mercados Globales FIC Acciones Globales 15% 100% 365 7.42% NA
g
£y
H 6
§ Fondo Inmobiliario TIN / PEI 20% 100% 365 9.47% AAA
a Total 100% 11.76%
é 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
> 2 Rentabilidad altimo afio

CasadeBolsa

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

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

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

6 Promedio (rentabilidad PEI 2019, valorizacién de 4,10% + flujo de caja de 5,6% y rentabilidad TIN 2019, valorizacion de 4,02% + flujo de caja de 5,21% )
* Porcentaje de liquidez que debe ser usado para las estrategias tacticas que se envien durante el mes
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Principales detonantes de abril
Inicia pago 2da cuota grandes contribuyentes, rebalanceo del Colcap

Eventos relevantes del mes Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2020
* RF: Renta fija, RV: Renta Variable, D: Divisas Cifras en billones

Fecha Evento e VR fep meop
Re]rv] 0] 10
X

Sébado 04 | Pago cupdn TES UVR 2035 por 724,6 MM 8
X Martes 14 | Inicia Pago 2da cuota grandes contribuyentes 6
o 4
X Lunes 27 F|nal|.za Pago 2da cuota grandes
contribuyentes 2
X Martes 31 | Pago cupén TES COP 2028 por 1,8 billones 0 I I . I . [ | l
X e el || RerelEees Ce) Gl feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Vencimiento CDT de 2020 por mes Vencimientos Bonos 2020 por indicador
Cifras en billones, informacion acumulada desde 2016 a la fecha Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008
6 IPC IB1 1.2 mUVR =TF mIPC ®=IBR
0.17
5 mFS DTF 1.0
i 0.8
i
;g 3 0.6
g 0.
§ _ Y P B U 0.36 0.63
- 1 1.8 o ' . 2.0 . 0.46
g O 2 0.26 0.26
1 . " N A R N RN 0.0 '
= .
> ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Casa BOISa Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad activos locales
El dblar fue el activo mas rentable durante febrero

Rentabilidad mensual EA activos locales

feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20
COLCAP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP,
71.69% 90.84% 14.75% 40.78% 70.29% 21.75% 43.88% 14.84% 49.9% 39.24% 42.17% 35.25% 30.85%
FS 3 ANOS, USDCOP, TES COP 2024, TESCOP 2024, IPC3ANOS, IPC3ANOS, FS3ANOS, TESCOP 2024, DTF3ANOS, TESCOP 2024, TESCOP 2024, FS3 ANOS,
12.86% 35.19% 17.56% 35.96% 14.57% 10.03% 11.96% 3.71% 7.74% 14.35% 18.39% 6.32%

FS3ANOS, DTF3ANOS, IPC3ANOS,
13.03% 6.93% 5.24%

TES COP 2024, 1PC3 ARNOS, DTF3 ANOS, DTF3ANOS, TESCOP 2024, DTF3ANOS,
19.28% 10.11% 11.43% 3.77% 11.67% 3.39%
TESCOP 2024, FS3ANOS, FS3ANOS,  FS3ANOS, COLCAP, COLCAP, USDCOP, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS,
9.51% 11.24% 8.65% 9.95% 9.8% 3.76% 11.38% 3.06% 6.63%
DTF3 ANOS, DTF3ANOS, DTF3ANOS, IPC3 ANOS, TESCOP 2024, TES COP 2024, DTF 3 ANOS, IPC3 ANOS, IPC3 ARNOS, DTF 3 ANOS,
6.26% 9.68% 6.12% 9.48% 6.9% 3.52% 11.21% -0.69% 7.86% 4.22%
FS3ANOS, IPC3ANOS, DTF3ARNOS, IPC 3 ANOS, FS3ANOS, DTF3ANOS,
5.95% 5.34% 9.4% 8.82% -4.97% 1.62%
USDCOP, IPC3 ANOS, TESCOP 2024, DTF 3 ANOS, FS3 ANOS, TESCOP 2024, FS3 ANOS, TESCOP 2024,
-11.11% 4.12% -1.99% 0.93% 0.98% -11.64% 4.31% 1.76%

E IPC 3 ANOS, COLCAP, COLCAP, UsDCOP, FS 3 ANOS, FS 3 ANOS, USDCOP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, COLCAP,
3 -12.96% -9.67% -48.66% -94.53% -14.13% -2.1%
<

-40.48% -15.8% -108.58% -24.16% -45.66%

OF COx OMBA

VIGILADO

CasadEBOIS Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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La economia global
El PMI compuesto de China se contrajo por el Coronavirus

indice acciones KOSPI (Corea del Sur) Conference Board Leading Economic Index EEUU
Indicador desempefio comercio mundial
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Los Tesoros se ubican por debajo del 1%
Tras recorte sorpresivo por parte de la FED

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

85 —\/IX Empinamiento
75
65
55
45
35
25
15
5
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022
ISM de servicios vs 10Y Tesoros
Tesoros 10Y —|SM de servicios 66
61
§
i 56
8
pB
§ 51
o
l 46
> 2010 2012 2014 2016 2018

Casad BOISa

PIB e indice sorpresas econémicas EEUU
Promedio afio corrido
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 16
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El balance de |la FED se expande de nuevo
La probabilidad de recesion en EEUU aumenta nuevamente

indice accionario de Europa Balance de la FED e indice acciones S&P500

USD billones
—Furo Stoxx Banks index Euro Stoxx index 3,600
460 3,100 i N’A
2,600
V\ 2.100
1,600
1,100 g
- S&P500 Balance FED
60 600
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Probabilidad recesion EEUU proximos 12 meses (FED NY) Desempefio activos 2020
Normalizado base 100 enero
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La economia local
Se mantenida soélida al cierre de febrero

PMI manufacturero Confianza al consumidor Ventas minoristas
54 20 12
52 10
y
50 0
2
48 -10
46 -20 -3
44 -30 -8
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
Produccién industrial Produccién de Cemento (Var anual) Confianza del consumidor y Raddar
4 20 —Consumo de los hogares
15 15% Confianza al consumidor
3 10%
< 10
;i 0%
] 0 5%
t 5 -10%
gl ° 10 -15%
= -200
o 1 15 - /02017 2018 2019
jul-19  sep-19 nov-19 ene-20 2017 2018 2019

Casa L BOlsa Fuente: Bloomberg, DANE, célculos Casa de Bolsa 18



La inflacion aumentaria por la fortaleza del dolar
Curva de Swap IBR sugiere incrementos en las tasas de interés

Fan chart IPC total a 2020 Curva Swap IBR

9% —I|PC 4.4%
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Tasas de interés y votaciones junta Banrep Duracion ciclos de estabilidad de tasas del Banrep

La junta cuenta con 7 miembros con voto T=0 representa el inicio del ciclo de estabilidad
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FANTINOENCIA FRANCHRA

Precio del petrdleo corrige a la baja
Tras inicio de guerra de precios entre Arabia Saudita y Rusia

IPC Transables vs devaluacion peso (adelantado) Precio petréleo Brent en pesos colombianos
Variacion mensual, devaluacién adelantada 6 meses
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La tasa de interés en términos reales
Permanece en terreno expansivo (inferior a 1.40%)

Proyeccion tasainterés real Escenarios de Tasa de interés real
Encuesta expectativas Banrep Variando tasas Banrep e IPC
5% Escenarios IPC
4% =|PC Efectivo 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%

IPC a 12 meses

3% 4.25%| 1.71% 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24% |0.00% -0.24% -0.48% -0.71%
204 § 4.50%|1.95% 1.70% 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48%
100 \ n /\ IA ‘\ A § 4.75%|2.20% 1.95% 1.70% 1.21% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24%
0 N W) ® 5.00%|2.44% 2.19% 1.94% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24% 0.00%
0% = 525%|2.68% 2.43% 2.18% 1.94% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48% 0.24%
10 % 5.50%| 2.93% 2.68% 2.43% 2.18% 1.93% 1.69% 1.20% 0.96% 0.72% 0.48%
S 5.75%|3.17% 2.92% 2.67% 2.42% 2.17% 1.93% 1.68% [PRILY 1.20% 0.95% 0.71%

-2% 2 6.00%|3.41% 3.16% 2.91% 2.66% 2.42% 2.17% 1.92% 1.68% 1.19% 0.95%
2013 2015 2017 2019 2021 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 COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, Banrep, célculos Casa de Bolsa 21
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El délar en Colombia
Se vuelve a correlacionar negativamente con el petroleo

Comportamiento del Dolar en paises emergentes

Base $2.000 desde el afio 2013
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3,600
3,000
2,400

1,800
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Comportamiento petroleo e indice commodities
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Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)

A 2018
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Correlacion USDCOP, Petréleo y Euro
Ultimos 30 dias
1 —Euro Petréleo
0.5
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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La Inversion Extranjera de portafolio se veria afectada
Por la elevada volatilidad de los mercados

Inversion Extranjera de Portafolio desagregada Inversion Extranjera de Portafolio acumulada
Cifras en USD millones, promedio movil 12 meses Datos en semanas, millones de USD
1,050 indice GBI TES 2019 —2018 ——2017
- 2016 =——2015 e===?020

900 s 200 Acciones 4,200

750 al 9% m Otros

600 2,200 / /v/./\'

450 \\ -

300 A 200 /

' Crisis
152 US$27 Ememen?‘/\‘ —1’800

R 1 12 23 34 45
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Semana

Inversidon Extranjera Directa acumulada Volatilidad délar a nivel mundial
Mensual, Millones de USD

120 amm?(020
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40

20
0

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Casad BOISa

Fuente: Banrep, BVC, calculos Casa de Bolsa 24



El yuan se mantendra débil
Por incentivar el crecimiento de China

Popularidad Trump vs Ddlar indice DXY

47%
46%
45%
44%
43%
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41%
40%
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2020

indice délar DXY
—Popularidad Trump

2018 2019

Euro vs PMI Manufacturero Eurozona
PMI adelantado 1 trimestre
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Yuan vs indice do6lar DXY
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El indice de tasa de cambio real
Se mantiene cerca a su promedio

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales Participacion en Total TES COP + UVR
A marzo de 2018, cifras en MM USD
35%
40,000 25%
' 20% \"“’,"\fNLI\K‘.[\\n../-
30,000 Tenencia TES Extranjeros: US$21.792 MM 15% W
10%
20,000
DY e e ———
10,000 0%
201 201 201 201 201 201 201 201 202
0 2 3 4 5 6 7 8 9 0
2011 2013 2015 2017 2019 ~——Bancos Comerciales o
= Compafias de Seguros y Capitalizacion
Fiducia Publica
. . ) Fondos de Capital Extranjero
Indice de la tasa de cambio real = F0ondos de Pensiones y Cesantias
Datos mensuales = |nstituciones Oficiales y Especiales

86

9 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

g —TCR PM 12 meses — +190
— +290 —-10 —-290

BUPT RN TINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMINA

]
Casa ECBOISa Fuente: Bloomberg, Banrep, MHCP, calculos Casa de Bolsa 26

L



Estacionalidad anual del doélar

Primer semestre devaluacionista, 2do semestre revaluacionista

Variacién mensual USDCOP

2010-fecha, cifras en COP
Afo- Ene Feb Mar Apr May Jun |[Jul Aug Sep Oct Nov Dec
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Promedio

BUPTRANTENOENCIA FANCHERA,
OF COLOMINA
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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 produccidon a 27.9 millones de barriles en febrero
Sin embargo, desde marzo se elevaria por mayor bombeo de Aramco

Produccién petroleo US y plataformas perforacion

Las plataformas de

perforacion tienden a 120
recuperarse 6 meses
después que lo hace 100
el precio del crudo 80
60
40
Plataformas Baker Hughes 20
—Petréleo
0
2012 2014 2016 2018 2020
Produccién petrdleo y capacidad OPEP, US y Rusia
Pais Feb Ene Capacidad
Arabia Saudita 9,740 9,730 11,500
Irak 4,610 4,520 4,800
i Emiratos Arabes 3,000 3,010 3,400
i, Iran 2,050 2,070 3,830
i Kuwait 2,680 2,670 3,075
g“ Venezuela 750 770 900
¢ Otros 5,080 5,620 7,085
§ Total OPEP 27,910 28,390 34,590
;| EEUU 12,900 12,600 n.a
“I' Rusia 11,240 11,230 n.a

CasadeBolsa

Estacionalidad Inventarios petréleo US

550

Max
500 2020
450 Los inventarios suel_en 2019

—etmentar hasta abril por la
entrada en mantenimiento de ,

400 las refinerias Min
350
300

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

Fuente: Bloomberg. Reporte mensual AIE
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Balanza comercial se sigue debilitando
Déficit de cuenta correinte en 2019 se ubico en 4.3% del PIB

Exportaciones vs petroleo Importaciones vs dolar invertido
6,000
4,000 g 4,500
3,000 MW 3,500
V, /b )
2,000 : v 2,500
—Exportaciones Wl —Importaciones Délar invertido
1,000 1,500
2007 2010 2013 2016 2019 2007 2010 2013 2016 2019

Balanza Comercial (CdB)

0
-2,000
-4,000
-6,000
-8,000

Sep Oct Nov Dec

-10,000 e==2014

BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

2015

2 -12,000  _5016

| -14,000 2017

g 2018

-16,000 =4=2019
Casa U BOlsa Fuente: DANE, corte a enero de 2018
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Tasas Forward
Devaluaciones se elevan frente a incertidumbre cambiaria

Curva Forward en T vs T-8 dias

Precia
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
7114306292 [184]275]365|548| 732
—Hoy|2.31/2.40/2.39|2.77,2.92/3.23/3.12/|3.20|3.16|3.37
T-8 |1.89/1.88|1.96(2.12|2.26|2.44/2.51|2.55/2.77|2.93
Estacionalidad Posicion Propia de contado
Promedio 5, 10 y 15 afios
2,100 —-5 10 15
1,900
1,700 ,A'\ ,‘\/Ph
Pt yv v
33 1,500 , \ )
¢ |
¥ 1,300 NM |
§ N
i 1,100 f\,ﬁv WA, Wiw \
:
o 900 \l
S 700
o AT NOMOOANLLOASNOMOO N LW
> A NSO OMNMNOOAMSTWNOOOONM
NN N
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Detonantes
« 11 al 24 feb: Pago 1ra cuota grandes contribuyentes

» 14 al 27 abr: Pago 2da cuota grandes contribuyentes
* 9 al 24 jun: Pago 3ra cuota grandes contribuyentes

Fuente: Banco de la Republica, Precia
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
En febrero los TES UVR lideraron las valorizaciones

Rentabilidad mensual EA deuda publica

feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 feb-20
TES UVR 2021, TES UVR 2025, TES UVR 2033, TES UVR 2037, TES UVR 2033, TES COP 2020, | TES UVR 2049, TES UVR 2049,
10.79% 17.11% 30.22% 93.51% 36.2% 4.93% 67.14% 26.91%
TES COP 2024, | TES COP 2032, TES UVR 2023, TES UVR 2037, ' TES UVR 2035, | TES COP 2020, | TES UVR 2027, | TES COP 2032, TES UVR 2021, | TES UVR 2035, TES UVR 2035,
9.51% 42.16% 15.03% 86.5% 77.5% 4.12% 27.07% 6.04% 3.65% 43.16% 20.61%
TES COP 2022, TES UVR 2027, TES COP 2032, TES UVR 2033, | TES COP 2025, | TES UVR 2035, | TES UVR 2025, | TES UVR 2023, | TES UVR 2033, TES COP 2032, TES UVR 2025,
8.05% 14.88% 79.98% 64.65% 3.61% 25.7% 5.17% -1.69% 39.75% 63.89% 13.05%
TES UVR 2023, | TES COP 2028, TES UVR 2021, TESUVR 2035, TES UVR 2035, TES UVR 2027, | TES UVR 2021, | TES UVR 2037, | TES COP 2028, | TES COP 2022, | TES UVR 2037, TES COP 2028, | TES UVR 2033,
6.77% 32.36% 10.61% 26.61% 75.05% 31.84% 3.52% 22.39% 5.02% -2.74% 36.13% 45.34% 8.4%
TES COP 2025, | TES UVR 2037, | TES COP 2032, TES COP 2026, | TES UVR 2025, | TES COP 2020, | TES UVR 2027, | TES COP 2032, TES UVR 2049, | TES UVR 2027,
28.42% 9.98% 26.31% 3.34% 18.06% 4.45% -3.48% 25.1% 37.23% 7.2%
TES UVR 2025, | TES COP 2026, | TES UVR 2033, | TES COP 2028, TES COP 2028, TES COP 2032, | TES UVR 2023, | TES COP 2028, | TES UVR 2023, | TES UVR 2025, TES COP 2026, | TES UVR 2037,
6.44% 27.39% 7.78% 21.86% 60.95% 26.84% 2.37% 12.74% 3.84% -6.61% 30.2% 5.73%
TES COP 2020, | TES COP 2024, TES COP 2026, TES UVR 2033, TES UVR 2025, | TES COP 2024, | TES COP 2025, | TES UVR 2021, | TES UVR 2037, | TES COP 2028, TES UVR 2037, | TES COP 2022,
6.39% 19.28% 21.32% 55.27% 22.55% 1.74% 12.08% 3.06% -8.78% 19.87% 27.7% 4.96%
TES COP 2025, | TES UVR 2033, | TES UVR 2035, | TES UVR 2037, TES UVR 2027, TES COP 2022, TES COP 2024, TES COP 2025, | TES COP 2020,
5.74% 18.31% 4.68% 20.66% 53.42% 1.5% -11.64% 25.34% 4.02%
TES UVR 2035, | TES COP 2020, | TES COP 2025, TES COP 2026, TES COP 2028, | TES UVR 2035, | TES UVR 2023, | TES UVR 2033, | TES COP 2025, | TES UVR 2027, TES COP 2024, | TES UVR 2023,
13.81% 4.13% 20.41% 49.87% 14.42% 1.41% 11.96% 1.92% -14.91% 18.8% 18.39% 3.44%
TES COP 2026, | TES COP 2022, | TES COP 2022, | TES COP 2024, TES COP 2025, TES UVR 2023, | TES COP 2028, | TES COP 2026, | TES COP 2024, | TES COP 2026, | TES COP 2025, TES UVR 2033, | TES UVR 2021,
5.02% 11.34% 3.54% 17.56% 47.57% 12.00% 0.61% 11.8% 1.61% -16.92% 17.69% 16.28% 2.71%
TES UVR 2027, | TES UVR 2027, | TES COP 2024, | TES UVR 2027, TES UVR 2025, | TES COP 2026, TES UVR 2033, | TES COP 2024, | TES COP 2022, | TES UVR 2049, | TES COP 2026, TES COP 2022, | TES COP 2024,
2.31% 10.67% -1.99% 16.07% 38.39% 9.26% 0.38% 11.67% 1.31% -17.88% 16.64% 12.26% 1.76%
TES COP 2028, TES COP 2020, | TES COP 2025, | TES UVR 2025, TES COP 2024, | TES COP 2025, TES UVR 2037, | TES COP 2032, | TES COP 2025, | TES UVR 2035, | TES UVR 2025, | TES UVR 2025, TES COP 2025,
1.61% 9.38% -5.26% 14.8% 35.96% 8.46% 0.16% 11.66% 1.14% -21.52% 16.28% 9.67% 0.61%
<
4 TES COP 2032, TES COP 2028, | TES UVR 2023, TES UVR 2023, | TES COP 2022, | TES UVR 2025, TES COP 2026, | TES COP 2028, | TES COP 2024, | TES UVR 2027, | TES COP 2026,
§ 1.27% -5.95% 11.03% 28.66% 7.24% -0.46% 1.06% -24.84% 14.35% 7.77% -1.79%
;i TES UVR 2023, | TES COP 2026, | TES UVR 2021, TES COP 2022, | TES COP 2024, TES COP 2022, | TES UVR 2037, TES UVR 2033, | TES UVR 2023, | TES UVR 2023, | TES COP 2028,
)’s 4.29% -6.19% 11.02% 17.6% 6.9% 7.75% -0.62% -26.76% 14.25% 7.26% -9.41%
58 TES UVR 2033, | TES UVR 2025, TES COP 2022, | TES UVR 2021, | TES UVR 2021, | TES UVR 2027, | TES UVR 2021, | TES UVR 2027, TES COP 2022, | TES UVR 2021,
E
4 -2.18% 2.19% 9.25% 10.63% 6.54% -1.85% 7.27% -0.94% 10.31% 5.01%
s TES UVR 2035, | TES UVR 2021, | TES COP 2032, TES COP 2020, TES COP 2020, TES COP 2032, | TES COP 2020, | TES UVR 2035, TES COP 2032, | TES UVR 2021, TES COP 2020, | TES COP 2032,
< -2.5% 0.18% -11.68% 6.72% 5.48% -2.24% 5.65% -1.31% -34.89% 8.1% 3.32% -18.38%
a
: TES UVR 2019, TES UVR 2019, TES COP 2020, TES UVR 2049, TES COP 2020, TES UVR 2035,
e ND ND% 3.87% -8.64% 5.7% 2.2%
>

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Activos refugio se valorizan por el temor al Coronavirus

Continua el apetito por activos refugio

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

1
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Tasas de largo plazo a nivel mundial a la baja
Mientras que las inflaciones implicitas ceden terreno

Empinamiento curvas rendimientos a nivel mundial Tasa renta fija a 10 afios a nivel mundial
Diferencia tasa entre 2 y 10 afios
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AUM de deuda emergente en dolares presenta flujos vendedores
Curva de TES se empina de manera significativa

indice deuda EM en USD JPMmorgan (EMB)
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Empinamiento de curva TES (invertido) y Tasa Banrep
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Durante febrero

Se mantuvo la venta de deuda emergente en moneda local

TES 10 afios vs indice GBI-EM JPMorgan ponderado

indice bonos EM Moneda Local GBI-EM GD (IEML)

Moneda local
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Saldo de deuda invertida a tasas negativas continua aumentando
Riesgo pais se eleva frente a contexto econdmico global

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

Cifras en billones de USD 2006-2018
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Deuda corporativa mantiene spread frente a TES
Mientras Inflaciones implicitas de corto plazo se comienzan a elevar

TES en tasareal entre 1 a 10 afios Inflacién implicita entre 1y 10 afios
7% 6%
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Los TES en pesos
Pierden su correlacion con los principales indicadores

Estacionalidad TES UVR entre 2008-fecha

Promedio variacion de tasa mensual en pbs
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Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
IPC a 10 afnos es por octavo mes la referencia con mejor desempefio

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

feb-19

TF 3 afios,
6.86%

DTF 1 afio,
5.01%

IPC 2 afios,
4.97%

IPC 180 dias,
4.83%

TF 2 afios,
4.8%
IBR 3 afios,
4.77%
IPC 1 afio,
4.77%

DTF 180 dias,

4.73%

TF 1 afio,
4.52%

DTF 2 afios,
4.51%

TF 180 dias,
4.45%

OF COuLOMINA

INTENOENCIA FANCHRA,

IBR 2 afios,
4.27%
IBR 1 afo,
4.14%
IBR 180 dias,
3.59%
IPC 3 afios,
2.9%

ViGILADOQ WM

mar-19

TF 3 afios,
7.7%

TF 2 afios,
5.57%

IPC 3 afios,
4.62%

DTF 180 dias,
4.54%

IBR 1 afio,
4.53%
IPC 180 dias,
4.46%
TF 180 dias,
4.34%

DTF 1 afio,
4.26%

DTF 2 afios,
4.08%

IBR 3 afios,
4.02%

IBR 2 afios,
3.96%

IPC 2 afios,
3.84%
IPC 1 afo,
3.51%
IBR 180 dias,
3.51%

TF 1 afio,
1.1%

CasadeBolsa

abr-19

may-19

TF 3 afios, TF 3 afios,
7.64% 9.01%
TF 2 afios, TF 2 afios,
5.99% 7.07%
TF 1 afio,
5.03%
IPC 3 afios, | IBR 180 dias,
5.31% 4.92%
DTF 2 afios, IBR 3 afios,
4.92% 4.85%
DTF 1 afio, TF 180 dias,
4.74% 4.84%
DTF 180 dias, DTF 180 dias,
4.71% 4.83%
IBR 180 dias, IBR 1 afio,
4.57% 4.77%

TF 1 afio, DTF 1 afio,
4.47% 4.76%
IBR 3 afios, IPC 180 dias,
4.37% 4.7%

TF 180 dias, IPC 2 afios,
4.31% 4.67%
IPC 180 dias, DTF 2 afios,
4.26% 4.67%
IPC 2 afios,
4.05%

IPC 1 afio, IPC 1 afio,
3.93% 4.37%
IBR 1 afio, IBR 2 afios,
3.24% 4.22%
IBR 2 afios, IPC 3 afios,
2.94% 3.77%

jun-19

TF 3 afios,
9.63%

TF 2 afios,
7.54%

DTF 2 afios,
6.68%

TF 1 afio,
6.33%

IPC 3 afios,
5.5%
IPC 2 afios,
5.29%
DTF 180 dias,
5.26%
IBR 180 dias,
5.19%
IBR 3 afios,
5.15%

DTF 1 afio,
5.14%

TF 180 dias,
5.11%

IBR 1 afio,
4.66%

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

jul-19

oct-19

nov-19 dic-19

IPC 3 afios,
7.23%

feb-20

TF 3 afios,
6.32%
TF 2 afios,
5.82%

ene-20

IPC 3 afios, IPC3afos, IPC1lafio, IPC 3 afios,
8.49% 7.49% 6.76% 6.63%
IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC2afios, DTF2afios, DTF2afios, DTF2afios, IPC 2 afios,
8.13% 9.03% 9.88% 7.8% 7.15% 6.7% 6.28% 5.74%
IPC 2 afios, TF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 2 afios,
7.72% 8.07% 8.94% 7.49% 6.57% 6.24%
DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF 3 afios, DTF 2 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 1 afio, DTF 1 afio,
7.36% 8% 7.54% 6.83% 6.01% 6.5% 6.17% 5.64%
TF 3 afios, DTF 2 afios, | TF3afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias, DTF 1 afio, IPC 3 afios,
7.82% 7.41% 6.81% 5.51% 5.52% 5.63% 5.24%
IBR 3 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, IBR 3 afios, | TF 2 afos, | IPC 180 dias, DTF 2 afios,
5.8% 7% 7.02% 5.44% 4.83% 5.54% 5.2%
IPC 180 dias, TF 2 afios, IBR 1 afio, IBR 1 afio,
5.62% 6.1% 4.69% 5.26%
TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 1afio, DTF1afo, | IBR 2 afios, IBR 3 afios,
5.4% 6.41% 6.05% 4.92% 4.51% 5.2% 5.07%
IPC 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias, | IBR 1 afio, TF 3 afios, TF 1 afio,
5.4% 6.09% 6.04% 6.01% 4.84% 4.48% 5.06%
DTF 180 dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios, IBR 1 afio, |DTF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, IBR 1 afio,
5.17% 5.96% 6.03% 5.47% 4.57% 4.43% 4.99% 4.98%
TF3afios, IPC180dias, IBR1afio, IBR3afos, | TF1aio, D1P1%0 iBR3afios, 1BR2aros,
5.13% 5.83% 5.72% 5.36% 4.55% 4 4%; 4.85% 4.98%
DTF 1 afio, IBR 2 afios, DTF1afio, IBR 180 dias, | IBR 180 dias, TF 180 dias, = TF 2 afios, IPC 1 afio,
5.13% 5.45% 5.31% 5.13% 4.44% 4.29% 4.83% 4.96%
IBR 180 dias, TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias,| TF 3 afios, IBR 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias,
5.08% 5.21% 5.28% 5.07% 4.31% 4.24% 4.79% 4.91%
IBR 1 afio, IBR 180 dias, = IBR 2 afios, DTF 1afio, TF 180 dias, IBR 180 dias, IBR 180 dias,
5.01% 5.03% 5.01% 4.92% 4.24% 4.76% 4.87%
IBR 2 afios, | DTF 180 dias, | IBR 180 dias, TF 180 dias, IBR 2 afios, IBR 2 afios, TF 180 dias,
4.91% 5.03% 5% 4.89% 4.16% 3.87% 4.84%
TF 2 afios, IBR 1 afio, TF 180 dias, IBR 2 afios, IBR 3 afios, DTF 180 dias, DTF 180 dias,
4.44% 4.97% 4.72% 4.73% 3.61% 4.58% 4.84%
TF 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio, TF 1 afio, TF 2 afios, TF 3 afios,
2.57% 4.56% 3.8% 1.63% 1.42% 4.31%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Las tasas en el mercado de deuda privada
Se han visto afectadas al igual que los TES

BUPT RN TINOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Cupon trimestral titulos en IPC, IBR y Tasa Fija a 3 afios
Nominal: 1.000 MM, cifras en millones

14.0
13.5
13.0 —
/7
12.5
12.0
—|BR=—FS IPC PREVIO IPC ACTUAL
115
may-2020 ago-2020 nov-2020

Margenes IPC entre 1y 10 afios

4.9
4.4
3.9
3.4
2.9
2.4
1.9
1.4
0.9

2012

2013
1-15
4-5

2014 2015
—15-2
- 5-6

2016 2017
—_—2-3
6-7

2018 2019
3-4

—7-8

CasadeBolsa

Deuda corporativa Tasa Fija entre 90 dias y 7 afios

10%
8%
6%
4%
2015 2016 2017 2018 2019
—274 - 365 366 - 548 731 - 1095
—1096 - 1460 2191 - 2555 e=mBANREP

Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios

2012 2013

31a6l

2014 2015
—622a92

2016 2017

—0.5

2018 2019

0.75

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 42



Tramo corto y medio de la curva Tasa Fija encuentra mayor valor relativo
Titulos de mas larga duracion sufririan importantes desvalorizaciones

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

2191 - 2555

1826 - 2190 11.70

©
o

1461 - 1825

1096 - 1460

17.28

731 -1095 18.29

549 - 730 16.85

366 - 548 16.46

274 - 365

7.85

182 - 273 .20

93-181

Variacion periddica tasas

Cambio pbs
mA Semanal ®A 1 mes mA Afo Corrido
15
13 10
8
. : 7 I . I
0
g _nn 1 1 n 1
]
3 2 (5)
(6)
- R (7)
;g ° ) a2 Br o)
lg; ) (21) o O
§ 26) (25) (24)
S (30)
° 37)
a
< ' 47)
5
; 93 - 181 182 - 273274 - 365366 - 548549 - 730 731 - 1096 - 1461- 1826- 2191-

1095 1460 1825 2190 2555

CasadeBolsa

Empinamiento 1 a 10 afios
2018 a la fecha, promedio 12 meses

295

245

195

95
jul-18

dic-18 may-19

oct-19

Spread Deuda privaday TES COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

125

100 q]

75

- WHHH f

0

-25
1 3 5 7 9 11 13 15 25

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

Curvarendimientos Tasa fija
Variacion semanal

6.3

6.1 o
5.9 Ea

5.7 .2

5.5 =

5.3

5.1 R
49 e

4.7

4.5

025- 05- 075-11-1515-2 2-3 3-4 4-5 5-6
050 0.75

@3-mar-20 29-feb-20

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

50
40
30 —
20
10

0.25-0.50 0.75-1 1-15 1.5-2 213

-10
-20
-30

43

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada TFy TES COP
Titulos a 1 y 2 aios lucen con atractivos para reducir duraciones de portafolios

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afo

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios
Historia de 1 afio

100-125

100-125 100-125
75-100 75-100 75-100
50-75 50-75 50-75
0 100 200 300 0 100 200 300 400 0 50 100 150 200 250
Spread 3 a 4 afios Spread 4 a 5 afios Spread 5 a 6 afios
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Historia de 1 afio
100-125
75-100 75-100
«
g
i 75100
1
84 50-75 50-75
gs
3
§ 50-75
=}
< 25-50
o 25-50 25-50
[+
; T T T 1 T T T 1
0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 300 0 50 100 150 200 250 300

CasadeBolsa

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

VIGILADO

Curva en IPC se empina
Spread respecto a TES se eleva

Empinamiento por tramos Empinamiento 1 a 10 afios Curvarendimientos IPC
Cambio en pbs 2018 a la fecha, promedio 12 meses Variacion semanal
2191 - 2555 275
1826-2190 |G 2.8
1461 - 1825 295 g
1096 - 1460 2.4 A
o0
731- 1095
175 2.0
549 - 730 PR
366 - 548 ;
125 1.6
274 - 365
182-273
93181 75 12 15-2 2-3 3-4 4-5 5.6 6-7 7-8 8-9 9-10
ju-18  dic-18 may-19 oct-19 @3 mar-20 20-1eb-20
Variacion periédica tasas Spread Deuda privaday TES UVR Spread deuda privada AAA y AA+
Cambio pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
B A Semanal BA 1 mes BA Afo Corrido
2 180 130
v 160
13 12 - 13 13 v 14 110
10 10 0 90 [:l
7 5 7 6 7 6 120
SRR L . I
[ _
LRt © | . L
)
© R R 60 30 I'T'l é‘]
- 40 10
10 7z 2 ¢t @2 g2z
8 8 8 7 g 3 g 3 0 5 -
- T 1 3 5 7 9 15 25 -30
Casa \E Bolsa * Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IPC del sector financiero calificados AAA 45

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada IPCy TES UVR
Parte media de la curva conserva mayor valor frente al nodo corto

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

Historia de 1 afio
100-125 75-100
50-75
75-100
50-75
50-75 25-50
25-50
25-50
0-25
0-25 0-25
0 50 100 150 0 50 100 150 200 0 50 100 150 200 250
Spread 3 a 4 afios Spread 4 a 5 afios Spread 5 a 6 afios
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Histaria de 1 afio
50-75 50-75 50-75
<
H
§ 25-50 25-50 25-50
1
¥
53
3!
§ 0-25 0-25 0-25
]
a
<
g -25-0 -25-0 -25-0
; T T T 1
0 100 200 300 0 100 200 300 0 50 100 150 200 250
Casa BOISa * Spread respecto a tasas de valoracion 46




Empinamiento de titulos de deuda publica se transmite a la curva IBR
Tramos de mas corto plazo en IBR lucen con mayor valor relativo

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

731a 1095 I 14.77
549 a 730 . 757
366 a 548 /.02
274 a 365 I 1045
182 a 273 I 24.15
93a181 -3.38
62a92 I 531
31a61

Variacion periédica tasas
Cambio pbs
B A Semanal ®A 1 mes BA Ao Corrido

2
|

4

(11) (12)

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

(26)

VIGILADOQ WA
31a61
62292

O
oY)
7,
Q)

(32)

[ — -
®)

(15)
(1)

(25) 8 @

(40)

(46)

93 a181
182 a 273
274 a 365
366 a 548
549 a 730

731 a 1095

deBolsa

Empinamiento 1 a 5 afios
2018 a la fecha, promedio 12 meses

110
90
70
50
30

10
jul-18 nov-18 mar-19 jul-19 nov-19

Spread Deuda privaday TES COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

Curvarendimientos IBR
Variacion semanal

1.3

11 [

0.9

0.7

’ 3la6l 62a9293a181 182a 274a lalb5 15a2 2a3
dias dias dias 273 dias 365 dias afios afios afios

® 3-mar-20 29-feb-20

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

440 50
40
400
30
[ |
360 20
320 10
0 - o o
280 & % & 8 EB 8
1 2 3 4 5 20 0 8% &8 88 %
* Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IBR del sector financiero calificados AAA 47

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada IBRy TES COP
Se mantiene por debajo de su valor justo

Spread 60 a 90 dias

Historia de 1 afio

Spread 90 a 180 dias

Historia de 1 afo

Spread 180 a 270 dias

Historia de 1 afio

400-425 400-425
400-425
375-400
375-400
375-400
350-375
250.375 350-375
- 325-350
325-350
325-350 300-325
300-325 300-325 275-300
50 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250
Spread 270 a 365 dias Spread 365 a 548 dias Spread 548 a 730 dias
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Historia de 1 afio
425-450 425-450 425-450
_ | 400425 400-425 400-425
.
i g 375-400 375-400 - 375-400
<
;5
g\l
3 350375 350-375 350-375
$
o 325-350 325-350 -< 325-350
<
5| 300-325 300-325 300-325
> T T T T T 1
0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200
Casa Bolsa * Spread respecto a tasas de valoracion 48

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa




Escenarios de rentabilidad
A diferentes periodos de tiempo

Escenarios rentabilidad a 180 dias

Plazo
Tasa Fija IPC IBR DTF
(afios)
1 5.09%
1.5 5.20%
2 5.18%
3
4
5
6
7
Escenarios rentabilidad al vencimiento
Plazo
Tasa Fija IPC IBR DTF
(afios)
1 5.93%
1.5 6.35%
5 2
' 3
4
a 5
e’
° 6
5
7

CasadeBolsa

L comsansta oo bodsa do Grupa &l

Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo

Tasa Fija IPC IBR DTF

(afios)

1
1.5

N o o hwWwN

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

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

Fuente: Calculos Casa de Bolsa
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INTENOENCIA FANCHRA,

ViGILADOQ WM

Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

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

Tasa Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
Coompa | vema | w0 | w0 | o | w0 | o | e | oo Wcoma | vee | 9 [ 20 | o | w0 | 25 [ s | 3 |

1.46% 1.91% 2.54% 2.95% 3.59% 3.98%
sove [T cson oo [Fosme ]

1.31% 1.49% 2.37% 2.90% 3.26% 3.79% 4.13%
554% 2.88% 355%  3.94% 4.21% 4.64% 4.87% 1.16% D 2 e Q2 . 265 A
5.39% 3.61% 406%  4.32% 4.50% 4.79% 4.95% 1.01% 2.71% 3.20% 3.64% 3.87% 419% 4.43%
5.24% 4.35% 4.57% 4.70% 4.79% 4.94% 5.02% 0.86% 0.86% 3.32% 3.75% 4.01% 4.18% 4.39% 4.58% 4.58%
5.09% 5.09% 5.09% 509%  5.09% 5.09% 5.09% 5.09% 5.09% 0.71% 3.95% 4.22% 4.39% 4.49% 4.59% 4.74%
400 5 84% p— 5 30% 5 240 0.56% 4.57% 4.69% 4.76% 4.81% 4.80% 4.89%
. 0 R 8 N . . (]
0.41% 5.20% 5.16% 5.14% 5.12% 5.00% 5.04%
0, 0, 0, 0/
4.79% 6.60% 6.13%  5.86% 5.68% 5.39% 5.23% o26% | 883%  563% s 510 5 43% 5 20% 5 10%
4.64% 7.36% 6.66%  6.25% 5.98% 5.54% 5.31%
449% | 813  7.09%  664%  6.20% 5.60% 5.38% IBR MV Proyectada 400%  398%  402%  398%  415%  4.17% 1%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 1 aio

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
| compra | venia | o0 ] 120 | aso [ 180 [ 20 [ 365 [ 363 |

30s% AL A1 5.02% 5.27% 5.68% 5.93%

OF COLOMINA

2.88% 4.57% 5.01% 5.23% 5.43% 5.73% 5.93%
2.73% 5.03% 5.31% 5.44% 5.58% 5.79% <
2.58% 5.48% 5.62% 5.66% 5.73% 5.84% 5.93%
2.43% 2.43% 5.94% 5.92% 5.87% 5.89% 5.89% 5.93% 5.93%
2.28% 6.40% 6.23% 6.09% 6.04% 5.94% 5.93%
2.13% 6.86% 6.54% 6.30% 6.19% 6.00% 5.93%
1.98% 7.33% 6.85% 6.52% 6.35% 6.05% 5.93%
1.83% 7.16% 6.74% 6.51% 6.10% 5.93%
IPC Proyectado 3.43% 3.35% 3.25% 3.32% 3.39% 3.53% 3.53%

Casa A% BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 50



INTENOENCIA FANCHRA,

ViGILADOQ WM

Escenarios de rentabilidad
Perfil moderado

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 3 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 2 afios

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

0.36% 1.34% 1.99% 3.03% 3.62%
1.53% -0.07% 1.24% 2.05% 2.58% 3.42% 3.91%
5.99% _ 0.98% 1.96% 2.61% 3.71% 4.29% 1.38% 1.10% 2.13% 2.76% 3.18% 3.81% 4.21%
5.84% 0.80% 206%  2.80% 3.30% 413% 4.56% 1.23% 2.28% 3.02% 3.48% 3.78% 4.20% 4.50%
5.69% 2.30% 3.16%  3.65% 3.99% 4.54% 4.84% 1.08% 1.08% 3.48% 3.93% 4.20% 4.38% 4.59% 4.79% 5.08%
5.54% 3.83% 4.27% 4.52% 4.69% 4.96% 5.11% 0.93% 4.69% 4.84% 4.93% 4.99% 4.99% 5.09%
5.39% 5.39% 5.39% 539%  5.39% 5.39% 5.39% 5.39% 5.39% 0.78% BT BT R BT p— o
5.24% 6.97% 6.52%  6.27% 6.10% 5.81% 9
0.63% 717% 6.68% 6.40% 6.21% 5.78% 5.68%
5.09% 8.58% 767%  7.16% 6.81% 6.24% 5.94% 0° : °° ’ 0°
£.94% 10.22%  8.84%  8.05% 7.53% 6.67% 6.22% 048% || B4 | 7.62% S GHERRD &8 28
0, 0/ 0, )0/
479% - Lol 5:96% E28 7T BED IBR MV Proyectada 4.00% 3.98% 4.02% 3.98% 4.15% 417% 4.29%
Escenarios rentabilidad IPC AAA a 4 afios
Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias

4.58% _ 1.69% 2.88% 3.74% 5.16% 5.94%

OF COLOMINA

4.43% 1.59% 3.12% 4.00% 4.66% 5.74% 6.34%
4.28% 3.53% 4.56% 5.15% 5.59% 6.32% 6.73%
4.13% 5.52% 6.03% 6.30% 6.54% 6.90% 7.13%
3.98% 3.98% 7.54% 7.53% 7.48% 7.49% 7.50% 7.53% 7.52%
3.83% 9.62% 9.04% 8.66% 8.45% 8.09% 7.94%
3.68% 11.73% 10.59% 9.86% 9.43% 8.69% 8.34%
3.53% 13.89% 12.16% 11.08% 10.41% 9.29% 8.75%
3.38% 13.75% 12.31% 11.41% 9.90% 9.16%
IPC Proyectado 3.43% 3.35% 3.25% 3.32% 3.39% 3.53% 3.40%

Casa A% BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 51



FANTINOENCIA FRANCHRA

VIGILADO

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

aso [ o : : . 10
6.28% - -1.49% 0.00% 1.01% 2.71% 3.62% 89% 0.41% 230 2.40% 4.34% 5:41%

4.74% -0.49% 1.59% 2.82% 3.72% 5.20% 6.01%
6.13% 1.70%  025%  1.39% 2.16% 3.45% 4.13% 450% 229% 363% 2.45% 5 06% 6.06% 6.62%
5.98% DED GO 2 79% S A clil 4.44% 5.00% 5.71% 6.10%  6.42%  6.93% 7.23%
5.83% 3.15% 3.83%  4.23% 4.49% 4.93% 5.16% 4.29% 4.29% 7.86% 7.84% 7.79% 7.81% 7.81% 7.85% 7.84%
5.68% 5.68% 5.68% 568%  5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 4.14% 10.81% 10.02%  9.51% 9.21% 8.70% 8.47%
5.53% 02 SEEh | TG p— BV B 3.99% 13.85% 12.25%  11.26%  10.64%  9.60% 9.10%
5 38% T YRR 8.11% 7 20% p— 3.84% 16.98% 1453%  13.04%  12.09%  10.51% 9.73%
3.60% | 2020%  16.87%  14.86%  13.56%  11.43% 10.37%
5.23% 13.66%  11.44%  10.18%  9.35% 7.97% 7.26%
5.08% - 1344% 11.73%  10.60% 8.75% 7.80% IPC Proyectado 3.43% 3.35% 3.25% 3.32% 3.39% 3.53% 3.43%
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Existe poca oferta de bonos Tasa Fijaa 6y 7 anos
Vencimientos se concentran hasta el 2024, especialmente en tasa fija e IPC

Perfil de vencimientos historico
Bill COP, no incluye TIPS, emisiones realizadas desde 2008
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Perfil de vencimientos CDT
Bill COP, emisiones realizadas desde 2016

2.5

20 IPC IB1 ®mFS mDTF
1.5

1.0

0.5

. HE =

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2036 2037 2038 2039 2042 2043 2048

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO
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TENOENCIA FANCHRA,

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

VIGILADOQ WA

Vencimientos 2020 por indicador Vencimientos primer semestre 2020 por emisor
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008 MM COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008
Emisor Valor
1.2 mBUVR = TE mIPC ®mIBR ene 99.821,00
0417 Promigas 99.821,00
1.0 '
feb 1.041.656,11
0.8 Banco Davivienda S.A 298.744,00
Bco de Bogota 105.334,11
0.6 Bco Popular 396.553,00
’ Terpel 241.025,00
0.4 I
mar 781.046,00
0.2 I I Carvajal Internacional 159.160,00
1 . EEPPM 120.000,00
0.10 -00Y,
0.0 b2 El Céndor 100.000,00
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Leas Bancolombia 251.886,00
UNE EPM 150.000,00
Vencimientos 2020 por sector
Bill COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008 abr 427.860,00
Bco Finandina 70.750,00
1.2 Deuda Sector Rea' Bco Occidente 142.990,00
' F— EPSA 214.120,00
®m Deuda Sector Publico
1.0 m Deuda Sector Financiero
may 313.610,00
0.8 Bco Finandina 53.000,00
S Bco Occidente 19.540,00
g 0.6 Emgesa 241.070,00
0.4 jun 854.332,00
Banco Davivienda 357.334,00
Grupo Aval 100.000,00
0.2
Itatl Corpbanca Colombia 249.000,00
Suramericana 147.998,00
0.0
' Total general 3.518.325

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

Casa BOlsa * Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupén 54
mianata oo boksa do Gnpa Nl Fuente: BVC, calculos Casa de Bolsa



Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas

Colocador _ Fecha emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacion
12 mar Grupo Energia Bogota Bonos deuda publica Hasta 1.3 billones 5 a 30 afios TF/IPC AAA
25 mar GM Financial Bonos Ordinarios  200.000 MM-300.000 MM ND AAA
mar Transmilenio Bonos Sostenibles 310.000 MM g anos IPC AAA
ND Bancolombia Bonos sostenibles ND ND ND
1520 Distrito Barranquilla Bonos 650.00 MM ND AAA
ND Gruposura Bonos ordinarios Cupo hasta 1 billon ND ND

SUPT AN TINOENCIA FANCHRAA
Of COx OMINA

VIGILADO

en el respectivo Aviso de Oferta Publica

CasadeBolsa

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

Fuente: Calculos Casa de Bolsa

55



is
52

é:s
3
rs
£
=z
3
a
°
a
<
c
>

CasadeBolsa

Acclones
Expectativas

Regresar al menu

56



Acciones emergentes rompen a la baja canal alcista de mediano plazo
En febrero se presentaron los flujos vendedores mas altos en 6 meses

indice EEM MSCI
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BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,

0.5
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VIGILADO

2007 2010 2013 2016

CasadeBolsa
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Colcap cierra en terreno negativo por segundo mes consecutivo
Rentabilidad del dividendo aumenta a maximos historicos

Forward P/E Ratio

Percentil 10, 90 y valor actual
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VIGILADO
g

CasadeBolsa

L

Filipinas

EEM
Chile

[Sudafrica

China
Hungria

Colombia

Prawious Close
Extreme Fear

1 Week Ago
Extreme Fear

1 Month Ago
Greed

1 Year Ago
Greed

Turquia

Rusia
Argentina

® 600

Estacionalidad del Colcap
Variacion porcentual promedio mensual
Afio / Mes ene
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
Promedio 0% 0%

feb mar abr may jun jul dic

Spread Dividend Yield Colcap y Renta fijaa 1Y
Puntos basicos

5.00%
4.00%
3.00%
2.00%

1.00%

0.00%
2012 2014 2016 2018 202C

Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 58



Colcap pierde terreno en febrero
Desvalorizaciones acumulan una pérdida de 22% en lo corrido de 2020

Precio objetivo del Colcap

Colcap
—Precio Objetivo
2000
1500
1000
2012 2014 2016 2018 2020

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

CasadeBolsa

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

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

* Oportunidades de expansion en
Pert y Centro América.

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

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

* Posee una de las rentabilidades del

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

CasadeBolsa

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

* Crecimiento en Colombia limitado
por temas regulatorios.

« Distrito de Bogotéd como accionista
mayoritario.

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

* Resolucion del conflicto relacionado

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

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

GEB | Expansion soportara dinamica operacional
Perfil Conservador y Moderado

Gréfica accioén
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

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

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

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

* Implementacion de estrategia de
transformacion digital permitiria al
emisor ser cada vez mas eficiente
operacionalmente.

CasadeBolsa

Davivienda | Potencial de crecer sigue latente
Perfil Moderado

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

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

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

« Entorno retador en Centro América.

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

Gréfica accioén
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa

mar.20 -

61



Grupo Sural Se evidencia significativo descuento
Perfil Agresivo

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

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

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

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

» Atractivo descuento frente al valor
de su portafolio.

CasadeBolsa

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

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

» Entorno retador en México, dado el

riesgo politico presente y la
incertidumbre juridica que este
representa.

Gréfica accioén
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Canacol | Nuevos horizontes de valor en la mira

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

* Estrategia focalizada en el aumento
de la produccion de gas y menor
dependencia de la volatilidad en los
precios del petréleo.

» Expectativa de una mayor demanda
de gas, acorde a la UPME.

* Reciente entrada en operacion del

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

* Inicio de una politica de pago de

dividendos, que sera soportada por
§ el fuerte incremento en la
3 generacién de flujo de caja.

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

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 operacién
de la Regasificadora del Pacifico
después del afio 2023.

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

Gréfica accioén
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Nutresa | Incorpora positiva recuperacion del consumo local

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

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

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

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

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

* Inclusién en la categoria de snacks

g saludables, en linea con el proposito
33 de expansion hacia productos
i?  innovadores.

£

rv

$ . e .z

¢ *Alta diversificacion en productos y
& lineas de negocio.

<

)

=

CasadeBolsa

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

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

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

Gréfica accioén
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Celsia |l Fortalece el negocio de transmision de energia
Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion Gréfica accioén

Fortalezas Debilidades 4,800

* Pertenece a un sector defensivo, ¢ Limitado crecimiento en Colombia

regulado, con unas altas barreras por temas regulatorios, 4,600
de entrada y una menor evidenciado, en el cambio en la
sensibilidad a la volatilidad del regulacion del segmento de 4,400
mercado. distribucién de energia (BRA) que
demandaria una mayor inversion en 4,200
+ Ofrece una exposicién completa al CAPEX por parte de la compafiia.
negocio de generacion,
distribucion y transmision de <« Alta exposicion a precios de 4,000
energia en Colombia. combustibles, relacionados con un
eventual incremento de generacion 3,800 . . . . . . .
- Evidencia una continua expansion de  energia  térmica  ante S 3 3 3 2 3 3 K
por medio de sus proyectos Plan 5 requerimientos de generacion de 5 53 % ) 5 & % a
Caribe, Granjas Solares y de seguridad en Colombia. -0 E = o =
Energia Renovable en Colombia,
Panama y Costa Rica. » Continuidad en la debilidad del
aporte de la operacion en
* A nivel de impuestos, posee Centroamérica, producto de la
beneficios tributarios relacionados terminacion de los contratos de
con proyectos de energia Cativa y Bahia las Minas en 2018.

renovables no convencionales,
impulsados por la Ley 1715.

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

+ La no entrada en operacion de

2

< Hidroituango continuara
5 beneficiando a la comparfiia via
= precios

Casa BOlsa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 65
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PEI'Y TIN

Fondo Inmobiliario
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Principales caracteristicas
PEIly TIN

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
Of COx OMINA

VIGILADO

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
Dividend Yield
Rentabilidad (TTM)
Website

CasadeBolsa

Comportamiento precio PEI
Cifras en millones

12
11
10
9
8
7

ene-10

ene-13 ene-16

PEI

$5.0 billones
Xl
$6.47 billones
Titulos Participativos Fungibles
99 afos
iIAAA por BRC Investor Services
Semestral
1.000.000 m2
144
30 municipios y ciudades
6,2 afios
Derecho de suscripcion preferencial
8,7%
5,0 % *Promedio
9,7% EA
https://pei.com.co/

ene-19

Comportamiento precio TIN
Cifras en millones

5.3
5.2
5.1
5.0
5.0
4.9
4.8

nov-18

abr-19 sep-19 feb-20

TIN

$2 billones
Il
$273.321 millones
Titulos Participativos Fungibles
100 afios
IAAA por Fitch Rating
Mensual
34.410 m2
71
14 municipios y ciudades
7,7 afos
Derecho de suscripcion preferencial
2,2%
7,64% *Promedio
13,1% EA
https://tin.titularizadora.com/

Fuente: PEI, TIN, BVC, céalculos Casa de Bolsa
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Fondos de Inversion Colectiva
Valor Plus y Mercados Globales

COn, OMMNA

BUPT N TENOENCIA FIANCERA,
oe

VIGILADO

Principales caracteristicas

Descripcién

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

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 sus
cuentas sin GMF

Amplia red bancaria para la recepcion de recursos

Posibilidad de tercerizacion de tesoreria a través de
diversos bancos con los cuales Fiduciaria
Corficolombiana maneja convenios
Conservador
No
S2/AAAf
Abierto
$100.000
$100.000
Desde 1 peso
0.8%-2.5% EA *
$1.8 billones

Mercados Globales

El Fondo de Acciones Globales esta dirigido a
inversionistas que desean invertir en acciones ordinarias
y preferenciales y en Exchange Traded Funds (ETF)
gque 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
$4.578 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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Glosario
Definiciones

COn, OMMNA

BUPTIRNTENOENCIA FIANCHERA,
oe

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 anonima 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 inflacion.

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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SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

OF COLOMINA

¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVA L

Entidades Financieras

Bancod bonco
Bog:!;

22.7% 25.7% 7.9% 38.9%
CasadeBolsa
Cargo Nombre 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

Daniel Jimenez

daniel.jimenez@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 recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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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 codigo 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 comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



