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Perfiles de Inversion
Tomando un respiro
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Durante las ultimas semanas se han dado a conocer los impactos negativos que ha generado el aislamiento social sobre el
crecimiento de la economia a nivel global. Aunque el segundo semestre del afio seria el mas afectado, la curva de
contagiados de covid-19 alcanz6 el primer pico, posibilitando la apertura gradual y controlada de las economias.

Aunque las recesiones son mas cortas que los ciclos de expansion econdmica, en esta ocasion la recuperacion seria mas
lenta de lo habitual al depender de una vacuna la cual, segun expertos, podria tardar hasta el afio entrante. Sin embargo,
destacamos que ya fue aprobado un primer tratamiento contra la enfermedad.

Recientemente el desempefio de los activos financieros ha sido positivo, impulsado por los estimulos de los gobiernos y
bancos centrales. Sobresale la recuperacion de las acciones en EEUU, las cuales han sido lideradas por el sector
tecnoldgico, uno de los mas beneficiados en esta coyuntura (ver Estrategia acciones | EEUU se impulsa por la tecnologia).

El petroleo seria el primer de los activos que habria tocado fondo, posterior a negociarse en negativo (ver Estrategia | ¢, Como
se definen los precios del petroleo?), lograrse un acuerdo de recorte de produccion por parte de la OPEP+ y la quiebra de
compafias. Su recuperacion se consolidaria en el largo plazo una vez se reactive la demanda y comiencen a descender los
inventarios.

El dolar se mantendria fuerte debido a la escases que se presenta de la divisa en los mercados emergentes por el deterioro
del comercio internacional, los bajos precios de los commodities y la dilucion de las reservas internacionales que genera el
gran estimulo monetario que esta llevando a cabo la Fed, entre otros motivos (ver Estrategia délar | ;Hasta cuando se
mantendra al alza?)

Los titulos de renta fija, en especial los denominados en tasa fija, se siguen favoreciendo del recorte de tasas del Banco de la
Republica. Teniendo en cuenta que es posible que la entidad disminuya las tasas hasta niveles nunca antes vistos (los swaps
IBR anticipan hasta 2.25%) y las mantenga por un tiempo prolongado, sugerimos aprovechar las condiciones actuales para
invertir y disipar el riesgo de reinversion (ver Estrategia renta fija | El momento de invertir es ahora). Adicionalmente,
consideramos que los titulos indexados al IPC presentan un atractivo respecto a los titulos denominados en Tasa Fija e IBR,
teniendo en cuenta que su precio/tasa ha estado descontando el descenso que presentaria la inflacién (ver Estrategia deuda
privada | Interés por IPC).
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Devaluando-ando
TES regresan a minimos

Siguen sobresaliendo las acciones locales que pertenecen a sectores defensivos. La elevada rentabilidad del dividendo, el
bajo apalancamiento (ver El Oraculo del Colcap | Mayor desapalancamiento en tiempos de crisis), las recompras de acciones
por parte de las compafiias, entre otras variables, las continian haciendo atractivas desde un punto de vista de largo plazo.
Como era de esperarse, la mayoria de los resultados financieros del primer trimestre del afio han sido negativos, sin
embargo, este evento ya habia sido descontados por el mercado.

Por dltimo, resaltamos que los fondos inmobiliarios PEI y TIN han tenido un desempefio resiliente en medio de esta
coyuntura. La diversificacion por sector econdmico, segmento y arrendatario han jugado un papel fundamental en la
mitigacion de los riesgos. Ademas, el tener una duracion de los contratos lo mas alta posible, acompafada por un
vencimiento de estos distribuido a través del tiempo, mitiga el impacto en los niveles de vacancia. Ambos muestran niveles
de endeudamiento por debajo de sus limites, mientras los altos margenes del negocio le permiten obtener cierto margen de
maniobra. Actualmente, los vehiculos inmobiliarios se encuentran en negociaciones con los arrendatarios mas afectados, con
los cuales podria haber algunas flexibilizaciones en el pago del canon (ver Estrategia Fondos Inmobiliarios | Diversificacion,
la clave para mitigar riesgos).

» Devaluando-ando: El apetito por activos de riesgo y el repunte del precio de los commodities ha generado un descenso
del délar a nivel global. Sin embargo, parece haber encontrado un soporte en los niveles actuales, el indice DXY
nuevamente asciende a hacia los 100 pts y el yuan pone a prueba la resistencia registrada en abril. A nivel local, el Banco
de la Republica continu6 con las coberturas cambiarias a través de Forward con cumplimiento financiero y las subastas de
ventas de dolares de contado mediante FX Swaps, ademas se conocio que La Direccion del Tesoro Nacional (DTN)
monetiz6 alrededor de USD 1.619 millones entre abril y marzo pasado y los restantes USD 1.380 millones
correspondientes del FAE para capitalizar el FOME se habrian realizado durante mayo (ver Estrategia Ddlar | El tesoro
acumula ventas por USD 1.619 millones). De esta manera, las presiones bajistas se estarian disipando en el corto plazo y
es posible se presente un nuevo repunte hacia los $3.700-$3.820.

 TES regresan a minimos: Luego de las fuertes desvalorizaciones que presentaron los TES en marzo, actualmente se
ubican en minimos del afio gracias al recorte de tasas que ha venido realizando el Banco de la Republica, el cual se
prolongaria por un par de meses mas tal como sugieren los swap IBR y llevarian la tasa hasta niveles nunca antes vistos
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Interés por IPC
Contintan abiertas oportunidades en acciones

dada la coyuntura (anticipan recortes hasta un nivel de 2.25%). Por otro lado, consideramos que, bajo un escenario medio
de inflacion, 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. Debido a lo anterior, reafirmamos nuestra
recomendacion en los TES UVR de 2023 para perfiles de riesgo agresivos (ver Estrategia TES UVR | La tasa de compra
se destaca respecto a la causacion). Por ultimo, destacamos que durante el mes se dio un tercer canje por parte del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico por $2 billones con el fin de alivianar el perfil de vencimientos de este afio,
ademas que durante el mes de junio se realizara pago cup6én de los TES COP 2032 por $1.3 billones, los TES UVR 2049
por $120 mil millones y vencera un TCO por $4.5 billones.

Interés por IPC: Continuamos evidenciando valor en la deuda privada, en especial en los titulos indexados al IPC debido
a que su precio/tasa ya habria descontado el descenso que presentaria la inflacion, tal como lo sugieren las inflaciones
implicitas (se ubican entre 2.5% y 3.0%). Ademas, su precio/margen se mantiene por encima del promedio de los ultimos
12 meses y sus rentabilidades comienzan a lucir competitivas respecto a los titulos en tasa fija (ver Estrategia Deuda
Privada | Interés por IPC). Vale la pena destacar que también vemos valor en los titulos denominados en tasa fija, toda vez

gue se continuaran viendo favorecidos por el ciclo de recorte de tasas por parte del Banco de la Republica. Debido a lo
anterior, nuevamente aconsejamos aprovechar las condiciones actuales del mercado para invertir y asi disipar el riesgo de
reinversion (ver Estrategia renta fija | El momento de invertir es ahora). Respecto a los plazos de inversion, identificamos
oportunidades en los titulos en Tasa Fijaa 1, 3y 5 afios, en IPC a 18 meses, 4 y 6 afios y finalmente en IBR a 18 meses y
3 afnos. Destacamos que durante el mes de junio se presentaran vencimientos de CDT por alrededor de $3.3 billones y
vencimientos por bonos por alrededor de $854 mil millones, inferiores a los registrados durante el mes de mayo.

Contintan abiertas oportunidades en acciones: La correccion evidenciada por el Colcap en lo corrido del mes de
mayo, consideramos vuelve a abrir oportunidades interesantes de compra en nuestras acciones recomendadas. Esto,
teniendo en cuenta un entorno donde el nivel de aversién al riesgo se ha mantenido controlado en los mercados
accionarios, al igual que se ha evidenciado un mayor optimismo frente a los procesos de reapertura econémica a nivel
global y el continuo respaldo, tanto monetario como fiscal de los diferentes bancos centrales. Mantenemos nuestros
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Portafolios Diversificados
Comprar descensos del dolar

activos en renta variable seleccionados sin ningun cambio en los diferentes portafolios, a excepcion del agresivo, donde
decidimos incluir a la accion ordinaria de Grupo Argos en lugar de Grupo Sura. Dicho cambio, dado que consideramos que
la accion de Grupo Argos ya ha incorporado gran parte del flujo de venta asociado a su salida del indice MSCI Global
Standard en el proximo rebalanceo, el cual se llevara a cabo el dia 29 de mayo. En ese sentido, no obstante podrian
producirse desvalorizaciones adicionales hasta la fecha del rebalanceo, consideramos que la especie comenzaria a
recuperar parte de la fuerte desvalorizacion que ha experimentada en las ultimas semanas. Finalmente, mantenemos
nuestra recomendacion de llevar a cabo compras escalonadas en el mercado accionario local.
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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 | I
Conservador
Renta Fija Moderado
Agresivo ]
Conservador
Renta variable Moderado
Agresivo T
Mercados Conservador
Moderado
globales .
Agresivo T
Conservador
Inmobiliarios Moderado
Agresivo ]
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

Activo Referencia Part_|C|paC|on Plazo (dias) Retorno Calificacién
Portafolio Producto esperado
Liquidez 2 FIC Valor Plus 20% 100% NA 3.67% AAA
Tasa Fija 1 afio 26% 43% 365 4.73% AAA
Renta Fiia ° IPC a 2 afios 23% 38% 365 5.80% AAA
: IBR a 1.5 afio 6% 10% 365 5.06% AAA
FIC Deuda Corporativa* 5% 8% 365 4.21% AAA
Subtotal 60% 100% 5.19%
Acciones Locales® ISA 3% 50% 365 11.80% NA
FIC Acciones Plus® 3% 50% 365 17.20% NA
6% 100% 14.50%
. Mercados Globales FIC Acciones Globales 5% 100% 365 7.42% NA
i
| Fondo Inmobiliario” PEITIN 9% 100% 365 9.47% AAA
§d Total 100% 5.94%
4
:
S
; 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
‘; 2 Rentabilidad (ltimo afio

CasadeBolsa

3 Se establece con el objetivo de realizar rotacion entre 180 y 365 dias
4 Rentabilidad ultimos 3 afios

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 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%)
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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 Calificacién
Portafolio  Producto esperado
Liquidez 2 FIC Valor Plus 10% 100% NA 3.67% AAA
Tasa Fija a 3 afios 18% 43% 365 5.33% AAA
L3 IPC a 4 afnos 16% 38% 365 6.40% AAA
Renta Fija o
IBR a 3 afios 4% 10% 365 5.15% AAA
FIC Deuda Corporativa* 4% 10% 365 4.21% AAA
Subtotal 42% 100% 5.89%
Nutresa 10% 36% 365 11.60% NA
Acciones Locale35 Canacol 7% 25% 365 17.60% NA
PFDavivienda 4% 14% 365 21.30% NA
FIC Acciones Plus® 7% 25% 365 17.20% NA
. Subtotal 28% 100% 15.86%
i 7
l Mercados Globales FIC Acciones Globales 8% 100% 365 7.42% NA
15
i 8
§ Fondo Inmobiliario PEI/TIN 12% 100% 365 9.47% AAA
: Total 100% 9.02%
L]
;" 1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
= 2 Rentabilidad ultimo afio

3 Se establece con el objetivo de realizar rotacion entre 180 y 365 dias
4 Rentabilidad ultimos 3 afios
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 0 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 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%)
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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

LE Oy Ot

Activo Referencia Participacion Plazo Retorno Calificacion
Portafolio Producto (dias) esperado
Liquidez 2 FIC Valor Plus 7% 100% NA 3.67% AAA
TES UVR 2023 9% 36% 365 6.48% AAA
Renta Fi'a3 Tasa Fija a 5 afios 7% 28% 365 5.81% AAA
: IPCa6afios 5% 20% 365 6.62% AAA
FIC Deuda Corporativa 4% 16% 365 4.21% AAA
Subtotal 25% 100% 6.33%
s PF Bancolombia 14% 40% 365 27.80% NA
Acciones Locales Grupo Argos 9% 26% 365 20.70% NA
FIC Acciones Plus® 12% 34% 365 17.20% NA
Subtotal 35% 100% 22.35%
Mercados Globales ' FIC Acciones Globales 15% 100% 365 7.42% NA
Fondo Inmobiliario ° PEI/TIN 18% 100% 365 9.47% AAA
Total 100% 12.48%
1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado
2 Rentabilidad dltimo afio

YIQiLAROD

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

4 Rentabilidad ultimos 3 afios

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 0 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 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%)
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Principales detonantes de junio
Vencimiento de TES, CDT y bonos

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

X Martes 09 In|C|a Pago 3ra cuota grandes contribuyentes
X X X Martes 09 | Reunion semestral de la OPEP
X Miércoles 10| Vencimiento de TCO por 4,5 billones
X X X Miércoles 10| Inicio Cumbre del G7
X X X Viernes 12 | Fin Cumbre del G7
X Martes 16 | Pago cupon TES UVR 2049 por 120.000 MM
X Miércoles 24| Finaliza Pago 3ra cuota grandes contribuyentes
X Martes 30 | Pago cupon TES COP 2032 por 1,3 bill

Vencimiento CDT de 2020 por mes

Cifras en billones, informacién acumulada desde 2016 a la fecha

IPC mIB1 mFS mDTF

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
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Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2020

Cifras en billones

3 UVR TCP mCOP

(o3}

N

ago sep oct nov dic

feb mar abr may jun jul

(@]

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

1,2 m UVR TF
1’0 0,17

0,8
0,6

0,4
0,68
0 2 0,46
)
021|026 0,26
00 oz
1

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

m|PC IBR

Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa 14



Tabla dinamica rentabilidad activos locales
El dolar cede terreno, los TES y el Colcap lo recuperan

Rentabilidad mensual EA activos locales

abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20
USDCOP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, USDCOP, USDCOP, USDCOP, TES COP 2024,
14,75% 40,78% 70,29% 21,75% 43,88% 14,84% 49,9% 39,24% 42,17% 35,25% 30,85% 80,53% 56,5%
TES COP 2024, TES COP 2024, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS, FS 3 ANOS, TES COP 2024, DTF 3 ANOS, TES COP 2024, TES COP 2024, FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, COLCAP,
17,56% 35,96% 14,57% 10,03% 11,96% 3,71% 7,74% 14,35% 18,39% 6,32% 3,01% 21,57%

IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS, DTF3 ANOS,  TESCOP 2024,  DTF 3 ANOS, FS 3 ANOS, DTF 3 ANOS, IPC 3 ANOS, DTF 3 ANOS,
10,11% 11,43% 3,77% 11,67% 3,39% 13,03% 6,93% 5,24% 1,75%
FS 3 ANOS, FS 3 ANOS, COLCAP, COLCAP, usDCOP, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS, FS 3 ANOS, FS 3 ANOS,
8,65% 9,95% 9,8% 3,76% 11,38% 3,06% 6,63% 1,05% 4,13%

DTF 3 ANOS,
6,12%

IPC 3 ANOS, TES COP 2024,  TES COP 2024, DTF 3 ANOS,
9,48% 6,9% 3,52% 11,21%

FS 3 ANOS, IPC 3 AROS, DTF 3 AROS,
5,95% 5,34% 9,4%

IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS,
-0,69% 7,86%

DTF 3 ANOS,
4,22%

IPC 3 ANOS,
8,82%

FS 3 ANOS, DTF 3 ANOS,
-4,97% 1,62%

DTF 3 ANOS,
2,06%

TES COP 2024, DTF 3 ANOS, FS 3 ANOS, TES COP 2024, FS 3 ANOS, TES COP 2024,  TES COP 2024,  IPC 3 ANOS,
-1,99% 0,93% 0,98% -11,64% 4,31% 1,76% -30,57% 1,66%
COLCAP, COLCAP, UsDCOP, FS 3 ANOS, FS 3 ANOS, USDCOP, COLCAP, USDCOP, COLCAP, COLCAP, COLCAP, USDCOP,
-9,67% -48,66% -94,53% -14,13% -2,1% -40,48% -15,8% -108,58% -24,16% -45,66% -97,44% -36,68%
1
3
°
a
<
-
-
>
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Fuente: Precia, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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La economia global
Evidenciando brotes verdes

indice acciones KOSPI (Corea del Sur) Conference Board Leading Economic Index EEUU
Indicador desempefio comercio mundial
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PMI Manufacturero China PMI compuesto Europa y Alemania
55 60
M—M ~T N
\\
50 50 ‘—""V\——/f\
i 45
§ 40
;j 40
8
35 30
:
20
a 30 —Europa Alemania
5| 25 10
o 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

Casa A BOlsa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 16



La economia de Estados Unidos se contrajo en el 172020
Generando demanda por tesoros americanos

INTENOENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

ViGILADOQ WM

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

95 —\/|X Empinamiento
85
75 g
65
55
45 I
35
25 ;
15
5
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2002 2006 2010 2014 2018 2022

ISM de servicios vs 10Y Tesoros

Tesoros 10Y =—|SM de servicios

2010 2012 2014 2016 2018
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PIB e indice sorpresas econémicas EEUU
Promedio afio corrido

40%
20% [\
A N
|
-20% \
-40% i
—|ndice sorpresas econémicas Citi
-60% PIB EEUU Q/Q
2004 2007 2010 2013 2016 2019
PMI de servicios JP Morgan vs MSCI
MSCI| =—PMI de servicios 60
50
40
30
20
2017 2018 2019 2020

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 17



El balance de la FED continta expandiéndose
Probabilidad de recesion comienza a desde 2021

Balance de la FED e indice acciones S&P500

Indice accionario de Europa USD billones

530 —Furo Stoxx Banks index Euro Stoxx index

3.100
J
430 \ 2.600
330 \'\ 2.100 e
w o
230 u_ 1.600
V\

130 1100 AWW

30 600
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

- S&P500 Balance FED

Probabilidad recesion EEUU proximos 12 meses (FED NY) Desempefio activos 2020
Normalizado base 100 enero

110
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i 20 80 ——S&P500 ‘

ga 70 Acciones mundiales

£ 10 Acciones locales

o 60 =—Liquidez
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Casa 4 BO'Sa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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La economia local

Comienza a reflejar los impactos del confinamiento

PMI manufacturero

55
A
45
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25
2017 2018 2019 2020

Produccién industrial

4

3

BUPTRANTINGINCIA FRANCIRA,
OF COLOMIA
N

0

VIGILADO

-1
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Confianza al consumidor
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Fuente: Bloomberg, DANE, célculos Casa de Bolsa 19



Curva Swap IBR descuenta mayores recortes de tasa de interes
Inflacion comienza a ceder terreno

Fan chart IPC total a 2020

—|PC
/-/\ Banrep
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Tasas de interés y votaciones junta Banrep
La junta cuenta con 7 miembros con voto
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Fuente: Banrep, Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa
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BT L A T AN A

Aumento de la brecha del producto presionaria los precios a la baja
El precio de los combustibles descenderian al igual que el petrdleo

IPC Transables vs devaluacion peso (adelantado)
Variacion mensual, devaluacién adelantada 6 meses

M/\M it

—Devaluacion Peso
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Proyeccion Probabilidad Fenomeno Nifiay Nifio (NOAA)
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20%
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Precio petréleo Brent en pesos colombianos
Cifras en miles COP
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220
170
120

70
2017 2018 2019 2020
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Fuente: Bloomberg, DANE, célculos Casa de Bolsa 21



La tasa de interés en términos reales

Permanece en terreno expansivo (inferior a 0,3%)

Proyeccion tasainterés real
Encuesta expectativas Banrep

. - |PC efectivo
°% ___|pC 12 meses

3%

2%
\J

0%

A

-2%
2013 2015 2017 2019 2021

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

Escenarios de Tasa de interés real
Variando tasas Banrep e IPC

3.00%

3.25%

3.50%
3.75%
4.00%
4.25%
4.50%
4.75%
5.00%
5.25%
5.50%

1.50%

48%

1.72%
1.97%
2.22%
2.46%
2.71%
2.96%
3.20%
3.45%
3.69%
3.94%

1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.75% | 3.00% 3.25% 3.50% 3.75% | 4.00%
1.23% 098% 0.73% 0.49% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48% -0.72% -0.96%
b7 1.23% 0.98% 0.73% 0.49% | 0.24% 0.00% -0.24% -0.48% | -0.72%
1.72% iyP/ 1.22% 0.98% 0.73% 0.49% 0.24% 0.00% -0.24% -0.48%
1.97% 1.72% iyl 1.22% 097% 0.73% 0.48% 0.24% 0.00% -0.24%
221% 196% 1.71% 78 1.22% 0.97% 0.73% 0.48% 0.24% 0.00%
246% 2.21% 1.96% 1.71% A7 1.21% 0.97% 0.72% 0.48% 0.24%
2.70% 2.45% 2.20% 1.95% 1.70% 78 1.21% 0.97% 0.72% 0.48%
295% 2.70% 2.44% 2.20% 1.95% 1.70% Y/ 1.21% 0.96% 0.72%
3.19% 2.94% 2.69% 2.44% 2.19% 1.94% 1.69% LY/ 1.20% 0.96%
3.44% 3.19% 2.93% 2.68% 2.43% 2.18% 1.94% 1.69% IV 1.20%
3.69% 3.43% 3.18% 293% 2.68% 2.43% 2.18% 1.93% 1.69% 44%
* El Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1.40%

Fuente: Bloomberg, Banrep, célculos Casa de Bolsa 22
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Se deteriora el déficit gemelo del pais

El precio del petréleo habria tocado minimos

Comportamiento del Dolar en paises emergentes
Base $2.000 desde el afio 2013
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Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)
A 2019
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Se modera la volatilidad del dolar a nivel global
La Inversion Extranjera Directa se mantiene resiliente

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;28 indns GBI EM TES —2018  =—2017 2016
800 ySggléolgo TE; 3824 Acciones 4.200 2015 —2019 ams? (020
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50 A 200
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PMI de la zona euro anticipa debilidad del euroddlar
Se continda cerrando el spread entre los Tesoros y los Bunds a 10 afios

Popularidad Trump vs Ddlar indice DXY Yuan vs indice dolar DXY
) 0 e YUAN
Indice délar DXY S0% 7.2 DXY :
—Popularidad Trump 48% :
7,0 |
46% N ﬂ
6,8 : \
44% ' . v
% \, W
42% 6.6 @ L
40% 6.4 Posesi()h ".
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Euro vs PMI Manufacturero Eurozona Spread Tesoros vs Bunds 10 afios
PMI adelantado 1 trimestre Tasas
62 PMI Euro 4,0
.
e
57 3.0
g 52 2,0
g" 42 0,0
!
o 37 -1,0
< 1.
3 2.0 $1.810
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Casa b BOISa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 26



Extranjeros contintan liquidando posiciones en TES
Volumen de negociacion USDCOP se contrajo fuertemente

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales
Cifras en millones USD
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Tenencia TES Extranjeros: US$18.478 MM

Variacion mensual USDCOP
2010-fecha, cifras en COP
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indice de la tasa de cambio real
Datos mensuales
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Volumen de negociacion mensual USDCOP
Ultimos 5 afios, cifras en Miles de Millones de USD
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Fuente: Bloomberg, Banrep, MHCP, célculos Casa de Bolsa 27



La DTN ha vendido USD 1.619 millones entre marzo y abril
Poco interés en subastas de venta de doélares del Banrep

Remesas de trabajadores
Cifras en USD millones
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Estados Unidos aument6 su produccion de crudo levemente en abril
Inventarios de petréleo se mantiene al alza

Produccién petroleo US y plataformas perforacion

120
100
80
60
40
Plataformas BakerHughes 20
—Petréleo
0
2012 2014 2016 2018 2020
Produccién petrdleo y capacidad OPEP, US y Rusia
Pais Abril Marzo Capacidad
Arabia Saudita 11,390 9,990 11,500
Irak 4,600 4,620 4,800
s+ Emiratos Arabes 3,720 3,430 3,400
, Iran 1,960 2,030 3,830
i1 Kuwait 2,900 2,750 3,075
‘s Venezuela 660 750 900
¢ Oftros 5,130 5,060 6,530
°| Total OPEP 30,360 28,630 34,035
:| EEULU 12,900 12,600 n.a
| Rusia 11,240 11,230 n.a

CasadeBolsa

Estacionalidad Inventarios petréleo US
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300
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 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 aun no se debilitan por fortaleza del dolar

Exportaciones vs petroleo Importaciones vs dolar invertido
6000
5000 M 5400 .
r “
4000 ‘// 4400
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1000 1400
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Casa BO'Sa Fuente: DANE 30
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Tasas Forward
Inicia pago de la 3ra cuota de grandes contribuyentes

Curva Forward en T vs T-8 dias

o ecia Detonantes
|
* 11 al 24 feb: Pago 1lra cuota grandes contribuyentes
« 21 abr al 5 may: Pago 2da cuota grandes contribuyentes
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- ~ * 25-20: Pago 86% restante dividendo de Ecopetrol a la
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Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
Durante abril los TES COP recuperaron el terreno perdido en marzo

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

VIGILADO

Rentabilidad mensual EA deuda publica

abr-19 may-19 jun-19
TES UVR 2025, TES UVR 2033,
17.11% 30.22%

TES UVR 2023, TES UVR 2037,
15.03% 86.5%
TES UVR 2027, TES COP 2032,
14.88% 79.98%
TES UVR 2021, TES UVR 2035, TES UVR 2035,
10.61% 26.61% 75.05%

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

TES UVR 2033, | TES COP 2028, TES COP 2028,
7.78% 21.86% 60.95%

TES COP 2026, TES UVR 2033,
21.32% 55.27%

TES UVR 2035, | TES UVR 2037,
4.68% 20.66%

TES UVR 2027,
53.42%

TES COP 2020,
4.13%

TES COP 2025,
20.41%

TES COP 2026,
49.87%

TES COP 2022,
3.54%

TES COP 2024,
17.56%

TES COP 2025,
47.57%

jul-19
TES UVR 2037,
93.51%

TES UVR 2035,
77.5%

TES UVR 2033,
64.65%

TES UVR 2027,
31.84%

TES COP 2032,
26.84%

TES UVR 2025,
22.55%

TES COP 2028,
14.42%

TES UVR 2023,
12.00%

TES COP 2024,
-1.99%

TES UVR 2027,
16.07%

TES UVR 2025,
38.39%

TES COP 2025,
-5.26%

TES UVR 2025,
14.8%

TES COP 2024,
35.96%

TES COP 2028,
-5.95%

TES UVR 2023,
11.03%

TES UVR 2023,
28.66%

TES COP 2026,
-6.19%

TES UVR 2021,
11.02%

TES COP 2022,
17.6%

TES COP 2022,
9.25%

TES UVR 2021,
10.63%

TES COP 2026,
9.26%

TES COP 2025,
8.46%

TES COP 2022,
7.24%

TES COP 2024,
6.9%

TES UVR 2021,
6.54%

TES COP 2032, TES COP 2020, TES COP 2020,
-11.68% 6.72% 5.48%

CasadeBolsa

TES COP 2020,
3.87%

ago-19 sep-19 oct-19
TES UVR 2033,
36.2%

TES COP 2020, | TES UVR 2027, | TES COP 2032,
4.12% 27.07% 6.04%
TES COP 2025, | TES UVR 2035, | TES UVR 2025,
3.61% 25.7% 5.17%
TES UVR 2021, | TES UVR 2037, | TES COP 2028,
3.52% 22.39% 5.02%
TES COP 2026, | TES UVR 2025, | TES COP 2020,
3.34% 18.06% 4.45%
TES UVR 2023, | TES COP 2028, | TES UVR 2023,
2.37% 12.74% 3.84%
TES COP 2024, | TES COP 2025, | TES UVR 2021,
1.74% 12.08% 3.06%

TES COP 2022, TES COP 2024,
1.5% -11.64%

TES UVR 2035, | TES UVR 2023, | TES UVR 2033,
1.41% 11.96% 1.92%
TES COP 2028, | TES COP 2026, | TES COP 2024,
0.61% 11.8% 1.61%
TES UVR 2033, | TES COP 2024, | TES COP 2022,
0.38% 11.67% 1.31%
TES UVR 2037, | TES COP 2032, | TES COP 2025,
0.16% 11.66% 1.14%
TES UVR 2025, TES COP 2026,

-0.46% 1.06%

TES COP 2022,
7.75%

TES UVR 2037,
-0.62%

TES UVR 2027, | TES UVR 2021, | TES UVR 2027,

-1.85% 7.27T% -0.94%
TES COP 2032, | TES COP 2020, | TES UVR 2035,
-2.24% 5.65% -1.31%

TES UVR 2049,
-8.64%

nov-19
TES COP 2020,
4.93%

TES UVR 2021,
3.65%

TES UVR 2023,
-1.69%

TES COP 2022,
-2.74%

TES UVR 2027,
-3.48%

TES UVR 2037,
-8.78%

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%

dic-19
TES UVR 2049,
67.14%

TES UVR 2035,
43.16%

TES UVR 2033,
39.75%

TES UVR 2037,
36.13%

TES COP 2032,
25.1%

TES UVR 2025,
-6.61%

TES COP 2028,
19.87%

TES UVR 2027,
18.8%

TES COP 2025,
17.69%

TES COP 2026,
16.64%

TES UVR 2025,
16.28%

TES COP 2024,
14.35%

TES UVR 2023,
14.25%

TES COP 2022,
10.31%

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%

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 COP 2032,
-34.89%

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%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

TES COP 2025,
0.61%

TES COP 2026,
-1.79%

TES COP 2028,
-9.41%

TES COP 2032,
-18.38%

mar-20 abr-20
TES COP 2020, | TES COP 2025,

4,54% 84,18%
TES UVR 2021, | TES COP 2026,

-1,62% 80,94%
TES COP 2022, | TES COP 2024,

-3,84% 56,5%
TES UVR 2037, | TES COP 2027,

-24,62% 47,33%
TES UVR 2023, | TES UVR 2027,

-25,88% 33,12%
TES COP 2024, | TES COP 2028,

-30,57% 32,11%
TES UVR 2035, | TES COP 2022,

-36,44% 28,58%
TES UVR 2033,

-37,62%
TES UVR 2025,

-42,57%

TES UVR 2027, | TES UVR 2023,
-42,89% 17,26%
TES COP 2025, | TES COP 2032,
-51,47% 16,43%
TES COP 2028, | TES UVR 2025,

-51,57% 5,6%

TES COP 2026, | TES UVR 2033,
-52,89% -2,31%
TES UVR 2049, | TES UVR 2035,
-53,6% -13,88%

TES COP 2032,
-54,12%

TES UVR 2029,
-24,98%

TES UVR 2037,
-42,35%

TES UVR 2049,
-70,41%
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Inflaciones implicitas repuntan en linea con recuperacion del petroleo
Tesoros americanos se valorizan en linea con el oro

Empinamiento curvatesoros americanos Tesoros a 10 afios y Oro (eje invertido)
Diferencia tasa entre 2 y 10 afios
3,0
328 Oro ==—Tesosros 10Y
2,5
200
150 2,0
100
50 rJH\\J" 1,5
0 V 1,0
-50 Burbuja Crisis COVID-19
-100 dot-come subprime 0,5
1995 2000 2005 2010 2015 2020 ene-19  may-19  sep-19 ene-20  may-20

Inflaciones implicitas EEUU a 2, 5y 10 afios

<’
;

i

! 1

|

§ 0

: Inflacion implicita 10Y  ====Inflacion implicita 5Y
=]

°| 1 Inflacién implicita 2Y

sl 2017 2018 2019

Casa BO’Sa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 34



La deuda emergente se recuper6 en el mes de abril
Al igual que los AUM invertidos en deuda emergente denominada en ddlares

indice deuda EM en USD JPMorgan (EMB)

123 a
P

11 3 :

’ 4»//‘ Py PN M

Y
(EOXC TN 7Y : A/ I A, A A
7

93

83

73 —|ndice de deuda emergente

PM (200)
63
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

A AUM afio corrido ETF bonos EM USD (EMB)

MM USD
5.000
3.000
§ 1.000
i
3 -1.000
+
i -3.000
: ene feb mar apr mayé'un jul aug sep oct nov dec
§ 2008 =—=2009 010 =201 2012
2 2013 =—2014 =—2015 =—2016 =—2017
> —2?018 =——2019 -—2020
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A AUM mensual ETF bonos EM USD (EMB)
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ene-20

feb-20
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Empinamiento de curva TES (invertido) y Tasa Banrep

BanRep

2016 2017

Fuente: Bloomberg, JPMorgan, calculos Casa de Bolsa
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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

Indice JP Morgan =—TES 10 afos

6

5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A AUM aiio corrido ETF bonos EM Moneda Local (IEML)
MM USD
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VIGILADO
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El riesgo pais de Colombia se recupera levemente
Spread entre Tesoros y TES se cierre levemente

Saldo de deuda emitida a nivel mundial en tasas negativas Colombia CDS 5Y
Cifras en billones de USD
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Casad BOISa
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Inflaciones implicitas
TES y deuda privada

Spread Inflaciones implicitas TES y deuda privada
Ultimos 12 meses y su respectiva desviacion estandar

¢1d &1d-

TEe T4

Promedio MAX MIN Actual

Inflacion implicita TES entre 1y 10 afios

5,0%
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3,0%

W=
2,0% -\"L
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-_—1 2 =—3 =14 5 6 =7

CasadeBolsa

BUPT RN TINOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Curva inflaciones implicitas TES y deuda privada

3,2%
2,6% \-\/.—/
2,0%
1,4%
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=e—D. Privada D. Publica

Inflacién implicita deuda privada entre 1y 10 afios

4,4%

2,8%
2,0%
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-_—1 2 3 =—4 =5 7

Fuente: Bloomberg, Precia, calculos Casa de Bolsa
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Tasas de interés en términos reales

TES y deuda privada

Tasas reales TES Tasas reales deuda privada
6,0% 6,0%
5,0% 5,0% »
4.0% 1

70 4,0%
3,0% 3,0%
2,0% 70
1,0% =— 2,0%
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ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20
1 2 3 4 5 6 8 10 =15 1 2 3 4 5 7

TA FRANCHRA,
OF COx OMBA

VIGILADO

CasadeBplsa Fuente: Bloomberg, Precia, calculos Casa de Bolsa 39



Spread tasa de interés del Banco de la Republica

TES y deuda privada en tasa fija

Tasa Banrepy TES

8,5%
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2,5%
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Tasa Banrep y deuda privada tasa fija

8,5%
6,5%

4,5%

2,5%
2015 2017 2019

—Banrep 1 2 3 4 5 7
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VIGILADO

FANTINOENCIA FRANCHRA
OF COuLOMINA

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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Comportamiento curvas de rendimiento y volumen negociacion TES

Actualizacion semanal

Movimiento Ultimo afio TES COP

Movimiento ultimo afio TES UVR
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9% ‘
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Min Actual Min Actual
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i, o e
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<
“ = TRD 320 |72.65[191.6 mTRD| 310 386 0 0 80 10 0 0
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= MEC 2.000/ 0 [5.000 = MEC| 8.282 0 0 0 0 0 0 0
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Variacion semanal, mensual, semestral y anual
TES en pesos y UVR

WRA

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)

OLTES

2.01 2.27 2.75

Tasa
*RSI

Sobre compra Sobre venta

43.16 53.89

Empinamiento TES en pesos entre 1 a 10 afios
pbs

330
270
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150
' 90

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

30
ene-17 ago-17 mar-18

oct-18 may-19 dic-19

CasadeBolsa

2020 2022 | 2023 2025 | 2026 2028 | 2030 | 2032 | 2033 | 2034 2037 | 2035

525 575 581 6.30

Tasa 4.4 4.95 6.4
*RSI 74.28 68.04 74.28 76.19 75.15 74.47 73.58 63.84 66.25

67.64

2.83 3.34 342 338 274

41.77 40.14 -

49.99 44.96

Empinamiento TES en UVR entre 1 a 10 afios
pbs

300
250
200
150
100

50

0
jul-18

dic-18

may-19 oct-19 mar-20

*RSI (Relative Strength Index, en ingles) es un indicador que cuando alcanza el nivel de 70 hay que interpretar que el

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

VIGILADO

OF COx OMBA

Empinamiento entre tramos curva TES en pesos
pbs

90
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- 10-11.
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_—4-5.
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Promedio variacion de tasa mensual en pbs
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CasadeBolsa
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Asset Swap Spread
TES y Swap IBR

Tabla Asset Swap Spread

Cifras en puntos basicos

TES 2034

TES 2024 | TES 2026 | TES 2028 | TES 2030
58,95 75,86 - 80,86 65,85

Promedio

MAX 275,50 320,70 323,80 207,60 130,50
31,30 46,80 59,80 36,40 -175,90
145,30 155,60 165,80 163,00 -
Spread TES 2028 y Swap a 8 afios
Cifras en puntos basicos
355
. 305
g
31 255
s
§ 205
E
155
a[ 105
sl 55
feb-19 may-19 ago-19 nov-19 feb-20 may-2

CasadeBolsa

Spread TES 2026 y Swap a 6 afios

Cifras en puntos basicos

340
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140

90

40
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Spread TES 2030y Swap a 10 afios
Cifras en puntos basicos
320
270
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120
70

20
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Fuente: Bloomberg, Precia, DANE, célculos Casa de Bolsa 46
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Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
Los titulos de baja duracion continuan liderando rentabilidades

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

abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20 mar-20 abr-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, TF 3 afios, IPC 3 afios, TF 2 afios, IBR 180 dias, TF 1 afio,
7.64% 9.01% 9.63% 7.23% 5.82% 4.11% 4,69%
TF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, IPC 1 afio, IPC 3 afios, TF 180 dias, DTF 180 dias,
5.99% 7.07% 8.49% 7.49% 6.76% 6.63% 4.01% 4,69%
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,
7.54% 8.13% 9.03% 9.88% 7.8% 7.15% 6.7% 6.28% 5.74% 3.98% 4,39%
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,
5.03% 7.72% 8.07% 8.94% 7.49% 6.57% 6.24% 3.9% 4,17%
IPC 3 afios, 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,
5.31% 4.92% 6.68% 7.36% 8% 7.54% 6.83% 6.01% 6.5% 6.17% 5.64% 3.87% 4,13%
DTF 2 afios, IBR 3 afios, TF 1 afio, TF 3 afios, DTF 2 afios, TF 3 afios, IPC 180 dias, IPC 180 dias, DTF 1 afio, IPC 3 afios, DTF 180 dias, IPC 1 afio,
4.92% 4.85% 6.33% 7.82% 7.41% 6.81% 5.51% 5.52% 5.63% 5.24% 3.77% 3,71%
DTF 1 afio, 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,
4.74% 4.84% 5.5% 5.8% 7% 7.02% 5.44% 4.83% 5.54% 5.2% 3.02% 3,55%
DTF 180 dias,  DTF 180 dias, IPC 2 afios, IPC 180 dias, TF 2 afios, IBR 1 afio, IBR 1 afio, IPC 3 afios, IBR 1 afio,
4.71% 4.83% 5.29% 5.62% 6.1% 4.69% 5.26% 3.01% 2,76%
IBR 180 dias, 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,
4.57% 4.77% 5.26% 5.4% 6.41% 6.05% 4.92% 4.51% 5.2% 5.07% 2.57%
TF 1 afio, 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,
4.47% 4.76% 5.19% 5.4% 6.09% 6.04% 6.01% 4.84% 4.48% 5.06% 2.07% 2,5%
IBR 3 afios, 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,
4.37% 4.7% 5.15% 5.17% 5.96% 6.03% 5.47% 4.57% 4.43% 4.99% 4.98%
TF 180 dias, 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,
E 4.31% 4.67% 5.14% 5.13% 5.83% 5.72% 5.36% 4.55% 4.4% 4.85% 4.98% 1,77%
; IPC 180 dias, 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,
g i 4.26% 4.67% 5.11% 5.13% 5.45% 5.31% 5.13% 4.44% 4.29% 4.83% 4.96% 1.05% 1,66%
:» IPC 2 afios, 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 4.05% 5.08% 5.21% 5.28% 5.07% 4.31% 4.24% 4.79% 4.91% -0.75% -1,12%
;‘58 IPC 1 afio, 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,
= 3.93% 4.37% 4.66% 5.01% 5.03% 5.01% 4.92% 4.24% 4.76% 4.87% -2.3% -3,55%
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 1 afio, 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,
- 3.24% 4.22% 4.48% 4.44% 4.97% 4.72% 4.73% 3.61% 4.58% 4.84%
g IBR 2 afios, IPC 3 afios, IBR 2 afios, TF 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio, TF 1 afio, TF 2 afios, TF 3 afios,
> 2.94% 3.77% 3.53% 2.57% 4.56% 3.8% 1.63% 1.42% 4.31%

CasadeBolsa

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Las tasas de la deuda privada se han venido recuperando
Debido a la calma que se ha presentado en el mercado

Cupon trimestral titulos en IPC, IBR y Tasa Fija a 3 afios Deuda corporativa Tasa Fija entre 1 y 7 afios
Nominal: 1.000 MM, cifras en millones

16,0 10%
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. 39
g 3,4
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24
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!g 0,9
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Variacion semanal, mensual, semestral y anual

Tasa Fija, IPC e IBR

Variacion semanal deuda privada

Variacion en pbs, plazo en afios
||||||||I|..
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3

o

1

o

-1

o
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Variacion semestral deuda privada
Variacion en pbs, plazo en afios
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%
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Variacion mensual deuda privada
Variacion en pbs, plazo en afios
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Variacion ultimos 12 meses deuda privada
Variacion en pbs, plazo en afios
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Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 50



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
295
275
245
225
195
175
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

—_—3 5 10 15
250

200
150
100

50

0

ene-19 jul-19 ene-20

Spread deuda privada TFy TES COP
Promedios 12 meses vs actual en pbs

250

200

150

% by

0
-50

ViGILADOQ WM

1 3 5 7 911131525

Promed X MIN Actual
CasadeBolsa

Spread deuda privada IPCy TES UVR
pbs

) 10 25
280
210
140
70 d
N o
g alty el
ene-19 jul-19 ene-20

Spread deuda privada IPCy TES UVR

Promedios 12 meses vs actual en pbs

320
220
120 H] n0 0
iy
-80
1 3 5 7 9 15 25
Promedio MAX MIN Actual

Spread deuda privada IBRy TES COP
pbs

125

45

ene-19 ene-20

jul-19

Spread deuda privada IBRy TES COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

1L

4 5
MAX MIN Actual

400
330
260
190
120

50

Promedio

Fuente: Precia, Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 52



Empinamiento entre tramos curva deuda privada

Tasa fija, IPC e IBR

Empinamiento entre tramos deuda privada Tasa fija
pbs

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20
—_—1-2. — 2-3, = 3-4, 4.5, = 5-6.
— -7, e 10-11. 15-16. == 20-21. = 25-30.
Empinamiento entre tramos deuda privada IBR
pbs
90
70
g
31 50
<
§ 30
3
10 — : :
= e \
< -10
g ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20
1-2. 2-3. = 3-4. 4-5.

CasadeBolsa

Empinamiento entre tramos deuda privada IPC
pbs

90
60

30

0
ene-20

—_—1-2.
— -7

mar-20 abr-20
— 34, —_—A-5.
15-16. = 20-21.

feb-20
— 2-3.
- 10-11.

may-20
= 5-6.

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 53



Spread deuda privada en Tasa Fija, IPC e IBR

AAA Y AA+

Spread deuda privada Tasa Fija AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

100
80
60
40 + — —
20

0

-20
-40

0.25-0.50 0.75-1 1-1.5 1.5-2

Spread deuda privada IBR AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs
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50 |
40
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;g 20
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P00 -
3| -10 & N g
-20 © > & N
=l 30

CasadeBolsa

_|_

549-730

Spread deuda privada IPC AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs
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-5
-100
-150
-200
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;Wi“g

* Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en Tasa Fija del sector financiero calificados AAA
Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

OF COLOMINA

VIGILADO

Spread Deuda Privada Tasa Fijay TES COP
Aln se mantiene por encima del promedio de los ultimos doce meses

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

>150 >150 >150
125-150 ( 125-150 < 125-150
100-125
100-125 100-125 ] (
75-100
75-100 75-100 .
50-75
50-75 50-75 1
25-50
025 0-25 -25-0
250 -25-0 -50--25
0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250
Spread 3 a 4 afios Spread 4 a 5 afios Spread 5 a 6 afios
Historia de 1 afio Historia de 1 afio Historia de 1 afio
>150 >150 >150
125-150 125-150 125-150
100-125 100-125 100-125
75-100
75-100 75-100 <
50-75
50-75 50-75
25-50
25-50 25-50 0-25
-50-= 0-25 -50--25
-50 0 50 100 150 200 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250
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Spread Deuda Privada IPCy TES UVR

Valor en deuda privada en IPC de mediano y largo plazo

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios
Historia de 1 afio

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

>150 >150 >150
75-100 125-150 100-125
75-100
50-75 75-100
50-75
25-50 50-75
25-50 b
0-25 25-50
0-25
-25-0 0-25 50
<-250... -25-0 <-25o0..
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 Historia de 1 afio
>150 >150 >150
) 125-150 100-125 125-150
¢ | 100-125 100-125
i 75-100
4l 7500 75-100
§s 50-75
£ 50-75 50-75
i 25-50
: 2550 25 50
]
< 0-25 0-25 0-25
g -25-0 -25-0 -25-0
0 50 100 150 200 200 0 50 100 150 200
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Spread Deuda Privada IBRy TES COP

Se ubica cerca a los niveles mas bajos en la historia

Spread 60 a 90 dias

Historia de 1 afio

Spread 90 a 180 dias

Historia de 1 afo

Spread 180 a 270 dias

Historia de 1 afio

400-425 425-450 400-425
375-400
re037s 375-400 350-375
350-375 -
325-350 325-350 325-350
300-325 300-325
275-300 275-300 275-300
250-275 250-275
225-250 225-250 225-250
200-225 200-225
175-20 175-200 175-200
150-17 125-150 150-175
125-150 125-150
100-125 75-100 100-125
-5 150 200 0 50 100 200 250 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
430'47(5) 450-475
425-45
375-400 375400 375-400
350,375 350-375
N ) 325-350
3 | 325-350 375 350 325350
3 275300 300-325 o ;
! e
4 i -
£5| 225-250 250-275 225-250
; 225-250
| 175-200 200-225 200-225
o 175-200 175-200
<| 125-150 150-175 150-175
- 125-150 125-150
>| 75-100 100-125 100-125
200 300 0 50 100 200 250 0 50 100 150 200
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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 I][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
§ 8 © ®© ®8 & ©o ©& & & &
c P £ EEE 22 8§ ¢
<+ W © ~ o d
N & N & ® o © 94 4 <+ A

Tipo 1.
Tipo 2.
Tipo 3.

1) 2 —0O
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
Calificacion 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 Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo Plazo ..
~ Tasa Fija IPC IBR ~ Tasa Fija IPC IBR
(afos) (aios)

Escenarios rentabilidad al vencimiento

Plazo
Tasa Fija IPC IBR
(afios)

o
SR I ONNA

VIGILADOD

CasadeB°|8a Fuente: Bloomberg, célculos Casa de Bolsa 59
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TENOENCIA FANCHRA,

OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

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

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
oo [ vere | w1 o | s [ o [ oo | a1 oo I comme b ovem L w0 Lol e [ e st ]

533%  [N2IG6% I 3 54% 3,90% 413% 4,53% 4,73% 323%  [INO7%0 " 150% 2,30% 2,84% 3,75% 417%
5,18% 3,40% 3,84% 4,10% 4,28% 4,58% 4,73% 3,08% 1,06% 2,18% 2,84% 3,20% 4,06% 4,39%
5,03% 3,84% 4,14% 4,31% 4,43% 4,63% 4,73% 2,93% 1,96% 2,86% 3,39% 3,74% 4,36% 4,61%
4,88% 4,29% 4,43% 4,52% 4,58% 4,68% 4,73% 2,78% 2,87% 3,54% 3,94% 4,20% 4,66% 4,84%
4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 4,73% 2,63% 2,63% 3,78% 4,23% 4,49% 4,67% 4,97% 5.06% 5.22%
4,58% 5,18% 5,03% 4,94% 4,88% 4,78% 4,73% 2,48% 4,71% 4,92% 5,04% 5,12% 5,28% 5,20%
4,43% 5,64% 5,33% 5,15% 5,04% 4,84% 4.73% 2,33% 5,64% 5,62% 5,60% 5,50% 5,58% 5,51%
4,28% 6.09% 5,64% 5,37% 5,19% 4,89% 473% 2,18% 6,58% 6,32% 6,16% 6,05% 5,89% 5,74%
4,13% 6,55% 5,94% 5,58% 5,34% 4,94% 4,73% 2,03% 7,53% 7,03% 6,72% 6,52% 6,20% 5,96%
IBR MV Proyectada 2,67% 2,70% 2,69% 2,75% 2,74% 2,75% 2,70%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 2 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
| compra | vena | o0 | 120 ] so [ 18 [ 20 | 366 | 730 |

3,02% _ 2,67% 3,37% 3,85% 4,76% 5,23%
2,87% 2,51% 3,39% 3,93% 4,29% 5,00% 5,38%
2,72% 3,53% 4,13% 4,48% 4,73% 5,25%
2,57% 4,55% 4,86% 5,04% 5,17% 5,50%
2,42% 2,42% 5,58% 5,60% 5,61% 5,62% 5,74% 5,76%
2,27% 6,63% 6,35% 6,18% 6,07% 5,99%
2,12% 7,69% 7,10% 6,75% 6,52% 6,25% 6,10%
1,97% 8,76% 7,87% 7,33% 6,97% 6,50% 6,25%
1,82% 9,85% 8,64% 7,91% 7,43% 6,75% 6,40%
IPC Proyectado 3,08% 3,16% 3,15% 3,16% 3,51% 3,50% 3,00%

Casa ! BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 60



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

503% [IE0IG7%IN0,93% 1,90% 2,56% 3,66% 4,23% 332% [15295% | -085% 0,42% 1,28% 2,74% 3,44%
5,78% 0,79% 2,01% 2,75% 3,24% 4,07% 4,50% 3,17% -1,29% 0,41% 1,44% 2,13% 3,31% 3,87%
5,63% 2,28% 3,10% 3,60% 3,93% 4,49% 4,78% 3,02% 0,39% 1,69% 2,47% 3,00% 3,89% 4,20%
5,48% 3,80% 4,21% 4,46% 4,63% 4,91% 5,06% 2,87% 2,11% 2,99% 3,52% 3,87% 4,47% 4,72%
5,33% 5,33% 5,34% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 5,33% 2,72% 2,72% 3,86% 4,31% 4,57% 4,75% 5,06% 5,15% 5,47%
5,18% 6,90% 6,47% 6,21% 6.04% 5.76% 561% 2,57% 5,64% 5,64% 5,64% 5,63% 5,64% 5,58%
5,03% 8,49% 7.62% 7.10% 6.76% 6.19% 5.80% 2,42% 7,44% 6,99% 6,71% 6,52% 6,23% 6,01%
4,88% 10,10% 8,78% 8,00% 7,48% 6,62% 6,18% 2.27% 9,20% 8,36% 7,80% 7,42% 6,83% 6,45%
473% 11,74% 9.96% 8.91% 8.21% 7.05% 6.46% 2,12% 11,16% 9,74% 8,90% 8,33% 7,43% 6,80%
IBR MV Proyectada 2,67% 2,70% 2,69% 2,75% 2,74% 2,75% 2,66%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 4 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
| compra | _vena | o0 | 120 ]| so [ 18 [ 270 | 365 | 1460

: 360 DS 024% 1,52% 2,38% 3,96% 4,78%

: 3,45% 0,09% 1,69% 2,66% 3,32% 4,55% 5,19%

g g 3,30% 2,07% 3,17% 3,83% 4,28% 5,14% 5,59%

<

i 3,15% 4,10% 4,67% 5,00% 5,24% 5,73% 5,99%

BL 0 soo% 3,00% 6,17% 6,19% 6,20% 6,20% 6,33% 6,40% 6,23%
§ 2,85% 8,29% 7,74% 7,41% 7,19% 6,94% 6,81%

=

3 2,70% | 1045%  9,32% 8,63% 8,19% 7,55% 7,22%

5 255% | 1266%  1091%  9,87% 9,19% 8,16% 7,64%

: 240% | 1492%  1254%  1113%  1020%  8,78% 8,06%

° IPC Proyectado 3,08% 3,16% 3,15% 3,16% 3,51% 3,50% 3,00%
>

Casa ! BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 61



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

641% | 877%  -134%  015% 116%  286%  3,74% 380% | 406% |  210%  -035%  084%  299%  411%

6,26% -1,46% 0,40% 1,53% 2,30% 3,59% 4,26% 3,65% -2,25% -0,05% 1,29% 2,20% 3,86% 4,73%
6,11% 0,90% 2,17% 2,94% 3,46% 4,32% 4,77% 3,50% 0,54% 2,05% 2,97% 3,59% 4,75% 5.35%
5,96% 3,33% 3,97% 4,36% 4,63% 5,06% 5,29% 3,35% 3,42% 4,20% 4,67% 4,99% 5,64% 5,98%
5,81% 5,81% 5,81% 5,81% 5,81% 5,81% 5,81% 5,81% 5,81% 3,20% 3,20% 6,39% 6,40% 6,41% 6,42% 6,55% 6,62% 6,40%
5,66% 8,37% 7,69% 7,29% 7,01% 6,57% 6,34% 3,05% 9,45% 8,66% 8,18% 7,87% 7,46%
5,51% 10,98% 9,61% 8,78% 8,23% 7,33% 6,87% 2,90% 12,60% 10,96% 9,99% 9,35% 8,39% 7,90%
5,36% 13,68% 11,56% 10,30% 9,47% 8,10% 7,40% 2,75% 15,86% 13,32% 11,83% 10,85% 9,32% 8,55%
5,21% 16,43% 13,55% 11,84% 10,72% 8,88% 7,94% 2,60% 19,21% 15,74% 13,70% 12,37% 10,26% 9,21%
IPC Proyectado 3,08% 3,16% 3,15% 3,16% 3,51% 3,50% 3,00%

Escenarios rentabilidad TES UVR 2023

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
| compra | _venta | o0 | 120 ] 10 | 180 | 20 | 365 | 1010

300% [IEOIZ0AM0,80% 1,82% 2,60% 4,03% 5,44%
3,75% 0,63% 1,82% 2,62% 3,25% 4,42% 5,70%
g 3,60% 2,05% 2,86% 3,43% 3,90% 4,80% 5,96%
- 3,45% 3,49% 3,91% 4,24% 4,55% 5,19% 6,22%
Y 330% 3,30% 496%  4,98% 5,07% 5,21% 5,59% 6,48% 6.21%
3,15% 6,44% 6,05% 5,90% 5,88% 5,98% 6,74%
3,00% 7,96% 7,14% 6,73% 6,55% 6,38% 7,01%
2,85% 9,49% 8,24% 7,58% 7,23% 6,78% 7,27%
2,70% | 1105% 9,36% 8,43% 7,91% 7,18% 7,54%
IPC Mensual 0,14% 0,14% 0,17% 0,22% 0,37% 0,35% 0,66%
UVR Proyectada 2772 2776 278,1 2786 280,6 284,6 2983

VIGILADOQ WA

Casa BOlsa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 62



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 mEUVR =TF mIPC ®mIBR
0,8
0,6

1 O 0,17

0.4 I

0,2

0o 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 primer semestre 2020 por emisor

MM COP, No incluye TIPS, emisiones realizadas desde el 2008

Emisor Valor
ene 99.821
Promigas 99.821
feb 1.041.656
Banco Davivienda S.A 298.744
Bco de Bogota 105.334
Bco Popular 396.553
Terpel 241.025
mar 781.046
Carvajal Internacional 159.160
EEPPM 120.000
El Céndor 100.000
Leas Bancolombia 251.886
UNE EPM 150.000
abr 427.860
Bco Finandina 70.750
Bco Occidente 142.990
EPSA 214.120
may 313.610
Bco Finandina 53.000
Bco Occidente 19.540
Emgesa 241.070
jun 854.332
Banco Davivienda 357.334
Grupo Aval 100.000
Itat Corpbanca Colombia 249.000
Suramericana 147.998
Total general 3.518.325

* Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupon
Fuente: BVC, calculos 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 Calificacion

1520 Distrito Barranquilla Bonos 650.000 MM ND AAA

2520 PEI Papeles Comerciales ND ND ND

ND Isagen Bonos ND ND ND

Emision Privada ND ScotiaBank Colpatria Bonos Subordinados Hasta 350.000 MM Hasta 15 anos TF/IPC ND
ND Grupo Energia Bogota Bonos deuda publica Hasta 1.3 billones 5a 30 anos TF/IPC AAA

ND GM Financial Bonos Ordinarios  200.000 MM-300.000 MM ND AAA

ND Transmilenio Bonos Sostenibles 310.000 MM g anos IPC AAA

ND Bancolombia Bonos sostenibles ND ND ND

ND Gruposura Bonos ordinarios Cupo hasta 2.3 bill ND ND

1

34

Iy

i

-

o]

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

Casa BOlsa Fuente: Célculos Casa de Bolsa 64
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Acciones emergentes se recuperan levemente
Aumenta valor relativo de acciones emergentes

indice EEM MSCI A AUM aino corrido ETF acciones EEM

MM USD
60 12.000
7.000
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2.000
40 -3.000
30 8000 X—-
20 -13.000
ene feb mar apr may jun jul aug sep oct nov dec
10 —2011 =—2012 =—2013 =—2014 ==2015
2004 2008 2012 2016 2020 —2016 =——2017 2018 =—2019 @==2020

indice valor relativo acciones EEUU vs EEM A AUM mensual ETF acciones EEM
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1,7 3.000
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« 113 - . -
: -1.000 I ll
35 1,1 -2.000
; -3.000
Ei 0.9 -4.000
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Colcap cierra en terreno positivo para el mes de abril
El rentabilidad del dividendo supera la rentabilidad de la renta fija

Forward P/E Ratio

Percentil 10, 90 y valor actual
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Estacionalidad del Colcap

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

Promedio

mar may

Spread Dividend Yield Colcap y Renta fijaa 1Y
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TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

El Colcap se aleja de su valor objetivo
Sin embargo, las valoraciones deberan corregir a la baja por recesion

Precio objetivo del Colcap

2300 Colcap
—Precio Objetivo
1800
1300
800
2012 2014 2016 2018 2020

CasadeBolsa

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

Fundamentos de inversién Grafica accion ISA
* Exposicion a transmision de -« Posible enajenacion de la
energia y concesiones viales, participacion de ISA por parte del 19.000
negocios en los cuales concentra Gobierno (51%)), dadas las
su actividad, con flujos de caja necesidades fiscales del pais. 17.000
predecibles y un bajo riesgo de
demanda. * Exposicion a modificaciones de tipo

regulatorio, que puedan impactar los 15.000
*Cuenta con un portafolio de niveles de ingresos. Entre ellos,
empresas diversificado a nivel  cambio en esquema de remuneracion 13.000
regional, con presencia en Brasil, en transmision de energia.
Chile, Colombia y Peru
principalmente. « Exposicion al riesgo de tipo de 11.000

cambio, dado el efecto en conversién

» Oportunidades de expansion en de dividendos recibidos de las

Pert y Centro América. sociedades en el extranjero y deuda
adquirida en ddlares (35% al 2019).

abr.19
jun.19
ago.19
oct.19
dic.19
feb.20
abr.20

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

Of COx OMINA

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

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Casa BOlsa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 69



Nutresa | Protegia por su alta diversificacion de productos
Perfil Moderado

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

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.

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

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

CasadeBolsa

» Ante la crisis sanitaria actual, menor
dinamismo en segmentos como
alimentos al consumidor y helados,
dado los periodos de cuarentena.

* Fortaleza del doélar frente a monedas
latinoamericanas genera un
imapacto en la estructura de costos,
gue es dolarizada en mas del 50%.

dinamicas de
pais por el actual

e Cambio en las
consumo del
escenario.

Gréfica accidn Nutresa
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Canacol | Nuevos horizontes de valor en la mira

Perfil Moderado

Fundamentos de inversion

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.

* Operacibn del Gasoducto de
Promigas plena, que incrementara la
capacidad de la compaiia 100
MMscfpd.

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

OF COLOMINA

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 accién Canacol
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Davivienda | Con las herramientas para mitigar el impacto
Perfil Moderado

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Fundamentos de inversion

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 transformacioén 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.

CasadeBolsa

* Desaceleraciébn esperada de la
economia colombiana en 2020, a
cauda de la coyuntura actual, daria
lugar a un importante impacto en la
dinamica 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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Bancolombia | Posicion adecuada para enfrentar la dificil coyuntura

Perfil Agresivo

Fortalezas Debilidades Gréfica accion PFBancolombia

* Puerta de entrada al mercado
accionario local por su alta liquidez y
visibilidad, ayudado por el hecho de
negociar ADR.

» Importante diversificacion geogréfica,
con precencia en Centro América y la
mayor participacion de mercado en
Colombia (26%).

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

* Implementacién gradual de Basilea Il
mejorara a largo plazo calidad del
capital.

« Aumento en Cobertura de la cartera

: (134%) y adecualdos niveles de
3 Solvencia (12,82%) mitigarian impacto
x§ de la actual coyuntura.

gu

53 * Autorizacion por parte de la
: Superfinanciera del uso de las
§ provisiones general y anticiclica, para
2 mitigar impacto.

CasadeBolsa

» Desaceleracion en crecimiento de la
cartera, de la mano de una
contraccién esperada en el
crecimiento econdémico del pais.

» Impacto esperado en la calidad de la
cartera y costo de crédito.

* Fuerte crecimiento en gasto de
provisiones, ante la  presente
coyuntura, presionaria utilidades e
indicadores de rentabilidad.

» Mayor participacion en operaciones
registradas en oficinas frente a sus
pares locales, representa una
debilidad en medio de los periodos de
aislamiento.
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Grupo Argos | Expuesta a sectores claves

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

Fortalezas Debilidades

* Diversificacion en negocios
estratégicos de energia (Celsia),
cemento (Cementos Argos),

concesiones (Odinsa y Opain) e
inmobiliario (Pactia).

* Alta  diversificacion  geografica,
siendo la mas relevante, por medio
de Cementos Argos, a Estados
Unidos.

* Holding activa en busqueda de una
integracidbn transversal en sus
diferentes negocios, donde se refleja
la consolidacion de Celsia luego de
la adquisicion de Epsa.

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

* Exposicion  al

del COVID-19.

* Elevado
principalmente

filial que en medio de la coyuntura

sector cementero
través de Cementos Argos, uno de
los cuales representa una alta
afectacién por la coyuntura derivada

apalancamiento

Cementos Argos,

actual podria ver interrumpida su
estrategia de disminuirlo.

» Altas necesidades de capital por

cuenta de
concesiones.

Su

segmentos

de

Grafica accién Grupo Argos
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PEI'Y TIN

Fondo Inmobiliario

Regresar al menu
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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

S Ly O

AT L A T A A

ARO

vigi

CasadeBolsa

Comportamiento precio PEI
Cifras en millones

6

ene-10 ene-13 ene-16

PEI

$5.0 billones
Xl
$6.51 billones
Titulos Participativos Fungibles
99 afos
iIAAA 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

ene-19

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 afos
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, céalculos Casa de Bolsa
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Fondos de Inversion Colectiva
Valor Plus y Deuda Corporativa

BT L A PR W S

IGILADO

v

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 suse
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 *
$1.9 billones

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
NA
Abierto
$200.000
$200.000
Desde 1 peso
1.70% EA
$73 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

i

o

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

$5,2 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)
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
$2,7 mil millones

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

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

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.



