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Estrategia de Inversion
Iniciando los balances

A pesar de que en 2019 se avivaron los riesgos econdémicos, politicos y sociales a nivel global, el desempefio de la mayoria
de activos financieros y portafolios de inversion fue positivo y superé ampliamente las expectativas.

La economia global se desacelerd por el impacto negativo que generd la guerra comercial, la normalizacion de la politica
monetaria y las diferentes manifestaciones en contra de las dictaduras politicas, concepcion de desigualdad y la corrupcion.
China presentd su menor crecimiento en mas de 30 afios, Europa quedo al limite de una recesion y EE. UU se mantiene
resiliente por la fortaleza de la demanda interna. Los principales bancos centrales del mundo iniciaron de un nuevo ciclo de
politica monetaria expansiva, liderado por la Reserva Federal y seguido del Banco Central Europeo, el cual tuvo que
reanudar la compra de activos.

En contraste con las economias, la mayoria de activos financieros presentaron un desempefio sobresaliente; los activos
refugio como la renta fija, el oro y el dolar, se valorizaron por el temor de que se presentara una recesion global. Del mismo
modo los activos de riesgo como las acciones y los mercados emergentes, se valorizaron por la distorsion de la percepcion
de riesgo que genera la amplia liquidez mundial. En el caso del mercado colombiano, se destaca que los agentes locales
fueron quienes lideraron las compras, en comparacion con los agentes extranjeros quienes se mantuvieron al margen.
Debido a lo anterior, el délar se ha mantenido al alza y perdi6 su correlacion directa con el resto de activos.

En 2020 la volatilidad permaneceria en los mercados a la expectativa, primero, de si las economias logran recuperarse o se
mantienen estancadas y, segundo, si los gobiernos de los paises desarrollados apoyaran a los bancos centrales con estimulo
fiscal. Adicionalmente, la politica seguira siendo protagonista, en especial, por el proceso de destitucion de Donald Trump, las
elecciones presidenciales en EE. UU, las elecciones generales en Taiwan y el desenlace del Brexit.

COn, OMMNA

En el caso de los activos financieros es posible que las rentabilidades se moderen, en especial en el mercado de renta fija. El
bajo nivel en que se encuentran las tasas de interés y la posibilidad que el délar continte fortaleciéndose, podria generar
presiones inflacionarias que perjudicarian a los titulos denominados en tasa fija. A diferencia de lo anterior, las acciones
locales continlan presentando mayor valor fundamental respecto a los mercados desarrollados, en particular por la
recuperacion que presentd la economia y las expectativas positivas para el afio entrante en relacion con el resto de los
paises de la region.
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Estrategia de Inversion
Los TES habrian tocado fondo
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De esta manera, continuaremos sugiriendo a los inversionistas ser muy selectivos al momento de tomar decisiones de
inversion, mantener unos portafolios diversificados tanto en moneda local como extrajera, asimismo, tener exposicion a
activos no tradicionales. Como es habitual, mas aun en esta era de desaceleraciones, en un futuro pueden llegar a
presentarse eventos que no estan previstos y debemos mitigar los riesgos para preservar el capital.

» El délar tenderia a los extremos: Durante el mes de noviembre el délar cedi6 terreno frente al peso colombiano, esto

debido principalmente a los avances que han existido entre Estados Unidos y China en la primera fase del acuerdo
comercial, la fortaleza del yuan y el aplazamiento del Brexit para el 1 de enero 2020. No obstante, durante la ultima
semana, debido a los problemas de orden publico que existen en la region y el paro nacional que dara lugar el jueves 21
de noviembre, llevaron a la divisa de nuevo a sus maximos, oscilando la dltima semana entre $3,409-$3,493. Ademas de
estos riesgos sociopoliticos, la liquidez en el mercado comenzaria a disminuir al acercarnos a la temporada de fin de afio,
lo que generaria presion al alza, a la expectativa de la monetizacion para saldar la OPA de Grupo Exito que se dara el dia
19 de noviembre. Teniendo en cuenta lo anterior, consideramos que, durante el proximo mes, en el caso que los
problemas de orden publico sean leves, el dolar podria fluctuar entre $3.360-$3.411 o, en el caso contrario, ascender
hasta los $3.450-$3.500.

TES tocan fondo: Los TES se desvalorizaron durante el tltimo mes por el repunte de los Tesoros Americanos, un mayor
apetito por riesgo, por la disminucion de la probabilidad de una recesion en Estados Unidos, y los problemas de orden
publico de la region. Adicionalmente, después de la ultima reunidn de politica montereria de la Reserva Federal, donde la
probabilidad de recorte adicional en las tasas medida por el dot-plot ha disminuido significativamente, la deuda colombiana
parece haber tocado fondo. Razén por la cual en el corto plazo los TES del 2024 de no respetar su media movil de 200
dias ubicado en 5.47%, tiene espacio de llegar hasta 5.79%-5.93% soportado por un volumen de venta significativo.
Finalizando el mes de octubre tomé lugar el canje de deuda que realiz6 el Ministerio Hacienda, donde la nacién
intercambio con los Creadores de Mercado $5.0 billones en Titulos de Tesoreria TES UVR con vencimiento en 2021 por
TES UVR con maduracion en 2027 y 2037, canje que beneficid las referencias de corto plazo. Respecto a los UVR 2023,
esperamos que se mantengan estables y que la posibilidad de mayores valorizaciones aumente a medida que nos
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Estrategia de Inversion
Mantenemos baja duracion en deuda privada
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acercamos a fin de afo, la rentabilidad a 90 dias de esta referencia podria ascender 7.38% E.A si llega a niveles de
1.28%. En términos de liquidez, el 26 de noviembre tendremos el Ultimo pago cupdn del afio por $1.2 billones
correspondientes a los TES de 2025.

Mantenemos la baja duracion en deuda privada: Siguiendo el movimiento de la deuda publica, la deuda privada no ha
sido ajena a los movimientos al alza que ha tenido la curva. Las mayores captaciones que han venido tomando lugar
desde el mes de octubre, generadas principalmente por la adaptacion de Basilea y un mayor crecientito en la cartera
comercial, presionaron al alza las tasas, generando mayores desvalorizaciones en titulos en tasa fija entre 2 a 5 afios. Por
lo cual, recomendamos mantener duraciones bajas y una mayor participacion en titulos indexados, de forma tal que
funcionen como una cobertura natural, dado el escenario de mayores incrementos en la curva, junto con un aumento en la
liquidez. Los titulos que a 1.5 afios presentan mayor rentabilidad esperada dada la coyuntura actual son los titulos en tasa
fija, seguidos por los indexados al IPC e IBR. Para lo que resta del afio, esperamos las ultimas captaciones que se
llevaran a cabo por parte de la Titularizadora en TIL Pesos L-4 (hasta $83.000 millones) y en TIN (hasta $120.000
millones).

Acciones superando sus limites: Durante el mes de noviembre el Colcap alcanzé un nuevo maximo del afio ubicado en
1.670 pts, luego de romper el nivel clave de 1.600. Esto estuvo explicado principalmente por un entorno de menor aversion
al riesgo global, favorecido por la tregua comercial acordada entre EE.UU y China, la disminucion de tensiones
geopoliticas en region Medio Oriente y un nuevo plazo para el Brexit, sumado al contexto retador en Latinoamérica, que
acentua el atractivo relativo del mercado accionario colombiano, fundamentado en unos multiplos y retorno por dividendos
gue lucen atractivos frente a su historia y comparables, ademas de una buena perspectiva para las utilidades. No
obstante, en noviembre toma lugar el rebalanceo del MSCI, donde incrementard la participacion de China generando que
en Colombia se den ventas relevantes en el Colcap, enfocadas principalmente en la accion de Cementos Argos y PF
Grupo Sura, con flujos estimados de ventas de USD 40 millones en cada una. Aunque Grupo Sura permanece dentro de
los Perfiles de Inversion, consideramos que el flujo vendedor en el rebalanceo del MSCI, podria generar desvalorizaciones
adicionales, incluso produciendo la ruptura del minimo histérico en dicha especie. Sin embargo, consideramos que
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Estrategia de Inversion
Acciones superando maximos del aio

después del 26 de noviembre (fecha del rebalanceo), podriamos volver a tomar posiciones largas, con el objetivo de
aprovechar niveles de entrada mas atractivos. Es importante aclarar que, aunque el rebalanceo se realiza sobre la accion
preferencial, lo cual ha generado un incremento en el spread de ambas especies, esto también presionaria de manera
significativa a la accion ordinaria hacia abajo. Si estas ventas generan la ruptura del soporte de 1.600 pts del Colcap,
puede llevarlo a un cambio de tendencia y provocar desvalorizaciones. Por el contrario, si logra soportarlo seguiria su
senda alcista.

Mariafernanda Pulido

Analista Renta Fija
Maria.pulido@casadebolsa.com.co
6062100 Ext 22622

Juan David Ballén

Director Analisis y Estrategia
juan.ballen@casadebolsa.com.co
6062100 Ext 22622
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View clase de activo
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Perfiles de Inversion
Estructura

Definicion perfil de inversion

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

Liguidez, deuda soberana y corporativa de baja duracion, acciones locales de poca volatilidad, acciones
internacionales y activos inmobiliarios.

- Moderado: Busca rentabilidades un poco mayores asumiendo mas riesgo, a través de un portafolio invertido en su
mayoria en Renta Fija con algunas inversiones en acciones locales e internacionales, asi como en activos
inmobiliarios. La posicidon en deuda soberana y corporativa es de media duracion.

« Agresivo: Busca mayores rentabilidades con un horizonte de largo plazo, asumiendo altas volatilidades con un

portafolio con mayor ponderacion en acciones locales e internacionales, con inversiones en activos inmobiliarios,
deuda soberanay corporativa de mayor duracion.

Activo Perfil Perfil Perfil
Conservador Moderado Agresivo

Liquidez

Acciones locales
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Perfil Conservador

Inversiones a corto plazo de baja volatilidad

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

inmobiliarios en un periodo de inversion de 365 dias

Composicion Portafolio Perfil Conservador

Activo Referencia Participacion Plazo Retorno Calificacion
Portafolio Producto (dias) esperado
Liquidez 2 FIC Liquidez 29% 100% NA 4.00% AAA
3 Tasa Fija a 2 afios 22% 40% 365 5.47% AAA
Renta Fija IPC a 1.5 afios 19% 35% 365 5.07% AAA
IBR a 1 afio 14% 25% 365 5.09% AAA
Subtotal 55% 100% 5.24%
4
Acciones Locales Grupo Energia Bogota 4% 100% 365 16.40% NA
Mercados Globales FIC Acciones Globales 5% 100% 365 7.12% NA
: Fondo Inmobiliario ° TIN 7% 100% 365 7.51% AAA
33 Total 100% 5.56%
ks
£
:
a
5

CasadeBolsa

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 3 meses

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

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

5 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses

6 Rentabilidad Efectiva Anual del titulo a corte de 30 de septiembre de 2019: 7.06% EA (Flujo de caja) + 0.42% EA (Valorizacion)
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Perfil Moderado

Inversiones a mediano plazo de volatilidad moderada

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

Composicion Portafolio Perfil Moderado

. . Participacién Plazo Retorno . .
Activo Referencia : . Calificacién
Portafolio Producto (dias) esperado
Liquidez 2 FIC Liquidez 18% 100% NA 4.00% AAA
3 Tasa Fija a 4 afios 16% 40% 365 5.63% AAA
Renta Fija IPC a 3 afios 14% 35% 365 5.03% AAA
IBR a 3 afios 10% 25% 365 5.18% AAA
Subtotal 40% 100% 5.31%
4 Grupo Energia Bogota 7% 40% 365 16.40% NA
Acciones Locales Grupo Sura 7% 35% 365 28.60% NA
Davivienda 6% 25% 365 9.30% NA
Subtotal 20% 100% 18.75%
5
Mercados Globales  FIC Acciones Globales 9% 100% 365 7.12% NA
Fondo Inmobiliario ° TIN 13% 100% 365 7.51% AAA
Total 100% 8.14%

CasadeBolsa

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

3 Se establece con el objetivo de realizar Rotacion entre 180 y 365 dias
4 Las rentabilidades de las acciones son retorno total (valorizacion + dividendo), precio objetivo Casa de Bolsa

5 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses
6 Rentabilidad Efectiva Anual del titulo a corte de 30 de septiembre de 2019: 7.06% EA (Flujo de caja) + 0.42% EA (Valorizacion)
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Perfil Agresivo
Inversiones a largo plazo de elevada volatilidad

+ Objetivo: Busca mayores rentabilidades con un horizonte de mas de largo plazo, asumiendo altas volatilidades con un
portafolio con mayor ponderacion en acciones locales e internacionales, con inversiones en activos inmobiliarios y deuda
soberanay corporativa de mayor duracion, en un periodo de inversion de 365 dias.

Composicion Portafolio Perfil Agresivo

Of COx OMINA

Activo Referencia Participacion Plazo Retorno Calificacion
Portafolio Producto (dias) esperado
Liquidez > FIC Liquidez 5% 100% NA 4.00% AAA
3 TES UVR 2023 13% 52% 90 5.36% AAA
Renta Fija Tasa Fija a 5 afios 8% 32% 365 5.65% AAA
IPC a 6 afios 4% 16% 365 5.05% AAA
Subtotal 25% 100% 5.40%
4 Grupo Argos 12% 48% 365 21.20% NA
Acciones Locales Nutresa 12% 23% 365 19.90%
Canacol 11% 29% 365 20.00% NA
Subtotal 35% 100% 20.55%
5
Mercados Globales FIC Acciones Globales 15% 100% 365 7.12% NA
g - 6
Fondo Inmobiliario TIN 20% 100% 365 7.51% AAA
Total 100% 11.25%

1 Tasas y precios variables y sujetas a condiciones del mercado

2 Rentabilidad promedio de Ultimos 3 meses

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

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

asa 0 Sa 5 Rentabilidad estimada dado los prondsticos del S&P y la devaluacién de peso colombiano de los proximos 12 meses

6 Rentabilidad Efectiva Anual del titulo a corte de 30 de septiembre de 2019: 7.06% EA (Flujo de caja) + 0.42% EA (Valorizacion)
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Principales detonantes de entre noviembre y diciembre
Rebalanceo del MSCIl y FTSE, elecciones UK, Comité semestral OPEP

Eventos relevantes del mes

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

Fecha
-
X X

Evento

Martes 19 | *Fin OPA Grupo Exito
X Domingo 24 | +Elecciones distritales en Hong Kong
X Martes 26 | *Rebalanceo del MSCI
X Martes 26 | *Pago cupén TES COP 2025 por 1.2 billones
X Viernes 06 | « Comité semestral de OPEP y no OPEP en Vienna
X Martes 10 | Posesion del presidente Alberto Fernandez en Argentina
X Miércoles 11| <Pago dividendo ISA
: X Miércoles 11| *Reporte mensual de la OPEP
gg X X X Miércoles 11| *Reunién de la Reserva Federal
%; X X Jueves 12 | *Elecciones generales Reino Unido
.‘é X X Viernes 20 | *Reunidn del Banco de la Republica
§ X Viernes 20 | * Rebalanceo trimestral del indice FTSE

CasadeBolsa

Fuente: MHCP, BVC, Casa de Bolsa
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Tabla dinamica rentabilidad activos locales
El Colcap encabeza por segundo mes consecutivo el ranking de rendimientos

Rentabilidad mensual EA activos locales

oct-18 nov-18 dic-18 ene-19 feb-19
TES COP TES COP TES COP —— ——
2024, 2024, 2024, 179 8% 1 69%
11.71% 14.99% 16.51% ©70 D970
IPC 3ANOS, FS 3 ANOS, USDCOP, FS 3 ANOS,
12.28% 6.39% 41.36% 12.86%

IPC 3 ANOS,
5.76%
DTF 3 ANOS,
8.24%

USDCOP,
10%

TES COP 2024,

DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS,
0.76% 2.7%

9.51%
FS3ANOS, FS3ANOS, IPC3ANOS, IPC3ANOS, DTF3ANOS,
-15.88% 0.68% 0.69% 0.72% 6.26%
COLCAP, USDCOP, USDCOP, DTF 3 ANOS,
-58.09% -5.42% -5.22% 0.5%
USDCOP, COLCAP, COLCAP, FS3ANOS, IPC 3 ANOS,
-151.98% -10.74% -37.13% -12.83% -12.96%
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TES COP 2024,
11.64%

mar-19
COLCAP,

90.84%

TES COP 2024,

19.28%

Fs 3 ANOS,

11.24%

DTF 3 ANOS,

9.68%

abr-19

IPC 3 ANOS,
10.11%

DTF 3 ANOS,

6.12%

FS 3 ANOS,

5.95%

may-19

17.56%

FS 3 ANOS,
8.65%

IPC 3 ANOS,
5.34%

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

4.12%

USDCOP,
-54.31%

-1.99%

COLCAP,
-9.67%

USDCOP,
-17.3%

0.93%

COLCAP,
-48.66%

USDCOP,
-68.85%

TES COP 2024,

jun-19

jul-19 ago-19 sep-19 oct-19
COLCAP, IPC 3ANOS, IPC 3ANOS, COLCAP, COLCAP,
70.29% 14.57% 10.03% 14.84% 49.9%
USDCOP, DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS, FS3ANOS, FS 3 ANOS,
48.59% 11.43% 3.77% 11.96% 28.82%
TES COP 2024, COLCAP, COLCAP, Li=S(Eels u=siEels
35.96% 9.8% 3.76% 2024, 2024,
: : : 11.67% 3.71%
TES COP 2024, TE;);;OP DTF 3 ANOS, DTF 3 ANOS,
6.9% 3 520/’0 11.21% 3.39%

FS 3 ANOS, IPC 3 ANOS, IPC 3 ANOS,
9.95% 8.82% 3.06%
IPC 3 ANOS,
9.48%
DTF3ANOS, FS3ANOS, FS3ANOS,
9.4% -14.13% -2.1%
USDCOP, USDCOP,  USDCOP,  USDCOP,
-27.79% -78.2% -12.84% 0.98%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 15



La economia global
PMI da un respiro

indice acciones KOSPI (Corea del Sur)
Indicador desempefio comercio mundial
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Conference Board Leading Economic Index EEUU
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Los Tesoros repuntan

Al ritmo del ISM

Empinamiento Tesoros (2 — 10 afios) y VIX

Empinamiento eje invertido adelantado 3 afios
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Probabilidad de recision en Estados Unidos disminuye
Mientras que la FED reanuda el aumento de su balance

indice accionario de Europa
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La economia local
Es jalonada por la demanda interna

PMI manufacturero Confianza al consumidor Ventas minoristas
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Produccién industrial

4
3
; 2
1
b
So 0
H -1

20
15
10

mar-19 may-19 jul-19  sep-19

CasadeBolsa

Producciéon de Cemento (Var anual)

Confianza del consumidor y Raddar

3%
0%
O O/ = > cCc 5 0 a9 fn
3% 5 g CEI=28°8
-6%
-9%
-12%
° ——Consumo de los hogares
2017 2018 2019 Confianza al consumidor
Fuente: Bloomberg, DANE, calculos Casa de Bolsa 19



VIGILADO

La inflacion sorprendi6 al alza por segundo mes consecutivo
El mercado espera inicio del ciclo alcista de tasas desde septiembre 2020

Fan chart IPC total a 2020
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Expectativas tasas encuesta Banrep y Swaps IBR
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Durante esta temporada

El IPC de bienes transables podria repuntar al alza

IPC Transables vs devaluacién délar (adelantado)
Variacion mensual, devaluacién adelantada 6 meses
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h
. AW

-20% 'I\"‘
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Precio petréleo Brent en pesos colombianos
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La tasa de interés en términos reales
Permanece en terreno expansivo (inferior a 1.40%)

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Proyeccion tasainterés real
Encuesta expectativas Banrep

@ |PC Efectivo

5%
IPC a 12 meses
3%
2% V; IAA
o
\/\'\Au
0%
-2%
™ \e) © A ® ) Q
Y Y &y Sy Y Y v
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CasadeBolsa

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

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

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

4.75%
-0.72%
-0.48%
-0.24%
0.00%
0.24%
0.48%
0.72%
0.95%
1.19%

4.50%
-0.48%
-0.24%
0.00%
0.24%
0.48%

3.25%
0.73%
0.97%
1.21%

2.75%
1.22%

3.00%
0.97%
1.21%

2.50%

4.25%
4.50%
4.75%
5.00%
5.25%
5.50%
5.75%
6.00%
6.25%
6.50%

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

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

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

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

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

1.69%
1.93%
2.17%
2.41%
2.65%

Escenarios Tasa Banrep

1.67%
1.91%

1.67%

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

22

Fuente: Bloomberg, Banrep, calculos Casa de Bolsa
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Niveles técnicos dolar

Durante el proximo mes podria fluctuar entre $3.360-$3.411 y $3.450-$3.500

Niveles técnicos Peso Colombiano
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Casa oA BOlsa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Spread entre el petrdleo y el resto de commodities se mantiene elevado
Por IPO de Aramco y Comité semestral de la OPEP

Comportamiento del Dolar en paises emergentes

Base $2.000 desde el afio 2013
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2019

Déficit gemelo (cuenta corriente + fiscal)
A 2018

12,0 = Déficit en Cuenta Corrriente
30" Déficit Fiscal
4,0 *
00 geest
-4,0 “““‘
_8’0 l
-12,0
SS8RX|S|EEe 22888285836 3
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o |5z € = oy G 3
< 5 ol g > a}
8 = 2 [}
o ‘é’ 2
o
Correlacion USDCOP, Petréleo y Euro
Ultimos 30 dias
1 ——FEuro Petréleo

QLT AN

2017 2018 2019

Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Inversion Extranjera de Portafolio se ha desacelerado

Acercandose a niveles de 2014

Inversion Extranjera de Portafolio desagregada Inversion Extranjera de Portafolio acumulada
Cifras en USD millones, promedio mévil 12 meses Datos en semanas, millones de USD
Ingresamos
1.050 indice GBI-EM 5 00Q ——2018 ——2017 2016 2015 w2014 2019
Petrol
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200 e . N « W
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Yuan se fortalece a la expectativa de la firma de la primera fase
Popularidad de Trump no se ha visto afectada por el impeachment

Popularidad Trump vs Ddélar indice DXY Yuan vs indice dolar DXY
. 49% —YUAN
Indice délar DXY 79 DXY
= Popularidad Trump 47% Posesion M
45% 7,0 Trump "
. ]
43% 6,8 ) E JF A\ ,
41% \\\ i E
6,6 re:
39% V
35% 6,2
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Euro vs PMI Manufacturero Eurozona Spread Tesoros vs Bunds 10 afios
PMI adelantado 1 trimestre Tasas
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49
' 47 -1,0 -
45 20 | $1.810
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Casa ! BOISa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 27



AFP se consolidan como mayores tenedores de TES
Mientras que los extranjeros mantienen estable sus tenencias de TES

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales
A marzo de 2018, cifras en MM USD

50.000

40.000

Tenencia TES Extranjeros: US$23.126 MM
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Estacionalidad anual del doélar

Primer semestre devaluacionista, 2do semestre revaluacionista

Variacion mensual USDCOP
2010-fecha, cifras en COP

ARo
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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 aumento produccion en 1.1 millones bpd durante octubre
Produccion de petréleo en Venezuela se recupero levemente

Produccién petrdleo US y plataformas perforacion Estacionalidad Inventarios petréleo US

Las plataformasde [ 120 550
perforacién tienden a

recuperarse 6 meses | 100 500 Max
después que lo hace 2019
el precio del crudo 80 450
- 60 400 ) )
Los inventarios suelen
L 40 350 aumentar hasta abril por la
entrada en mantenimiento de Min
Plataformas Baker Hughes - 20 300 O|as roefme:as o " o " . " . . . . .
= Petréleo g % é 3 § 5 3 g % % % %
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ) O - (‘% © (Z>D g
Produccion petrdleo y capacidad OPEP, US y Rusia Ofertay Demanda mundial de Petrdleo (OPEP
p y cap y y
Pais Oct Sep Capacidad
Arabia Saudita 9,880 8,650 11,300 102 asd7 184 ) 2,8
o4 1,27
Irak 4,680 4,780 4,800 100 o3 L 0 s o 10
Emiratos Arabes 3,070 3,070 3,400 08 01,0
< -0, -0,28 -
{ ran 2,110 2,130 3,830 96 b9 e iy )
fi Kuwait 2,670 2,690 3,075 94 ’ -3
2: Venezuela 690 660 900 92 L . gl 42 1| :‘51’
v Il B -4, 489" )
¢ oOtros 6,600 6,610 7,065 90 rabr A8 4w g
| Total 233388 8 8 535333338
o| Total OPEP 25780 28,530 34,370 TILTITLLTLLIYIIITLYTLT
3| EEUU 12,600 12,400 n.a
s Rusia 11 230 11250 n.a Diferencia ===Demanda Total Oferta Total
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Balanza comercial
En agosto el déficit de la balanza comercial aumenté en US$338 M/M

Exportaciones vs petréleo Importaciones vs doélar invertido
6.000
) 0
4.000 V/ 4.400
3.000 v 3.400
v’ /b )
2.000 v 2.400
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Casa A BOISa Fuente: DANE, corte a enero de 2018
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Posicion Propia de Contado se ubica en US$441 MM al 18 de octubre
Presentando el nivel mas bajo en lo corrido del afio

Posicion Propia de contado vs ddlar spot

PPC en MM de USD. La PPC esta rezagada cerca de 1 mes Detonantes
4.500
—PPC COP » 8 al 21 feb: Pago 1ra cuota grandes contribuyentes
3.500 “ « 27 mar: Pago vencimiento bono EPM USD500 millones
* | « 25 abr: Pago dividendo Ecopetrol, 100% minoritarios, 50%

ordinario mayorista (COP 4.1 bill)
2.500 * 9 al 25 abr: Pago 2da cuota grandes contribuyentes

' ‘, + 11 al 25 jun: Pago 3ra cuota grandes contribuyentes
1.500 \ \ A M * 25 jun: Pago dividendo Ecopetrol, 50% ordinario mayorista (COP
A 3.0 hill)
500 J l\' 11 a ﬁ + 25 sep: Pago dividendo Ecopetrol, 100% extraordinario (COP 2.0
Y

bill)
-500
2016 2017 2018 2019
Curva Forward en T vs T-8 dias Estacionalidad Posicion Propia de contado
Precia Promedio 5, 10 y 15 afios
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— N OMNOVOODO A1 NM O~V O AANM
T-8 |0,85/0,89/0,85/1,17|1,26|1,86|2,14/2,28(2,55|2,78 SRS IBeRBSIIRIBERIES DT
Casa BOISa Fuente: Banco de la Republica, Precia 32



Regresar al menu

Deuda Publica TES

Expectativas

-3
3
24
§o
3
£
M
v
.
a
]
a
<
c
>

CasadeBolsa 33



Tabla dinamica rentabilidad 30 dias TES
Los TES COP lideraron valorizaciones durante septiembre

Rentabilidad mensual EA deuda publica

oct-18
TES UVR 2027,
32.15%

TES UVR 2025,
28.28%

TES COP 2032,
23.18%

TES COP 2028,
22.42%

TES UVR 2023,
18.31%

TES COP 2025,
16.82%

TES COP 2026,
16.48%

TES UVR 2033,
14.76%

TES UVR 2035,
12.01%

TES COP 2024,
11.71%

nov-18

dic-18

ene-19

feb-19 mar-19

TES UVR 2027, TES COP 2032, TES COP 2032, TES UVR 2021,

44.15%

34.74%

20.27%

TES UVR 2025, TES COP 2028, TES COP 2026,

39.63%

TES UVR 2033,
30.71%

TES UVR 2035,
25.1%

TES COP 2028,
24.46%

TES COP 2032,
23.18%

TES UVR 2023,
21.61%

TES COP 2026,
21.46%

TES COP 2025,
19.25%

31.87%

TES COP 2026,
24.33%

TES COP 2025,
20.72%

TES COP 2024,
16.51%

TES UVR 2035,
12.34%

TES COP 2022,
11.28%

TES UVR 2033,
10.7%

TES UVR 2023,
10.08%

17.93%

TES COP 2025,
16.89%

TES COP 2028,
15.27%

10.79%

TES COP 2024,
9.51%

TES COP 2032,
42.16%

TES COP 2022,
8.05%

TES UVR 2023,
6.77%

TES COP 2028,
32.36%

TES COP 2025,
28.42%

TES COP 2024,
11.64%

TES UVR 2033,
10.23%

TES COP 2022,
10.03%

TES UVR 2035,
9.06%

TES COP 2020,
8.29%

TES COP 2024,
14.99%

TES COP 2022,
9.18%

TES COP 2022,
10.57%

TES UVR 2025,
8%

TES COP 2020,
6.86%

TES UVR 2021,
9.16%

TES COP 2020,
6.77%

TES UVR 2021,
9.66%

TES COP 2020,
6.8%

TES UVR 2027,
6.11%

TES UVR 2021,
5.94%

TES UVR 2019,
2.6%

TES UVR 2021,
0.98%

TES UVR 2023,

TES UVR 2025,
6.44%

TES COP 2026,
27.39%

TES COP 2020,
6.39%

TES COP 2024,
19.28%

TES COP 2025,
5.74%

TES UVR 2033,
18.31%

TES UVR 2035,
13.81%

TES COP 2026,
5.02%

TES COP 2022,
11.34%

TES UVR 2027,
2.31%

TES UVR 2027,
10.67%

abr-19 may-19

TES UVR 2025, TES UVR 2033,
17.11% 30.22%

TES UVR 2035,
26.61%

TES UVR 2023,
15.03%

TES UVR 2027,
14.88%

TES UVR 2021,
10.61%

TES UVR 2037,
9.98%

TES COP 2032,
26.31%

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

TES COP 2026,
21.32%

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

TES COP 2020,
4.13%

TES COP 2025,
20.41%

TES COP 2022,
3.54%

TES COP 2024,
17.56%

TES COP 2024,
-1.99%

TES UVR 2027,
16.07%

TES COP 2028, TES COP 2020,
1.61% 9.38%

TES COP 2032,
1.27%

TES UVR 2023,
4.29%

TES UVR 2033, | TES UVR 2025,

TES COP 2028,
-5.95%

FANTINOENCIA FRANCHRA
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-0.2% -2.18%

TES UVR 2019, TES UVR 2019, TESUVR 2019, TES UVR 2025,
1.71% 1.75% 1.51% -0.43%

TES UVR 2035,
-2.5%

2.19%

TES UVR 2021,
0.18%

TES COP 2025,
-5.26%

TES UVR 2025,
14.8%

TES UVR 2023,
11.03%

TES COP 2026,
-6.19%

TES UVR 2021,
11.02%

jun-19 jul-19

TES UVR 2037,
93.51%

TES UVR 2037,
86.5%

TES UVR 2035,
77.5%

TES COP 2032,
79.98%

TES UVR 2033,
64.65%

TES UVR 2035, TES UVR 2027,
75.05% 31.84%

TES COP 2028, TES COP 2032,
60.95% 26.84%

TES UVR 2033,
56.27%

TES UVR 2025,
22.55%

TES COP 2028,
14.42%

TES UVR 2027,
53.42%

TES COP 2026,
49.87%

TES COP 2025,
47.57%

TES UVR 2023,
12.00%

TES UVR 2025,
38.39%

TES COP 2026,
9.26%

TES COP 2024,
35.96%

TES COP 2025,
8.46%

ago-19

TES COP 2020,
4.12%

TES COP 2025,
3.61%

TES UVR 2021,
3.52%

TES COP 2026,
3.34%

TES UVR 2023,
2.37%

TES COP 2024,
1.74%

TES COP 2022,
1.5%

TES UVR 2035,
1.41%

TES COP 2028,
0.61%

TES UVR 2033,
0.38%

TES UVR 2037,
0.16%

sep-19

TES UVR 2033,
36.2%

TES UVR 2027,
27.07%

TES UVR 2035,
25.7%

TES UVR 2037,
22.39%

TES UVR 2025,
18.06%

TES COP 2028,
12.74%

TES COP 2025,
12.08%

TES UVR 2023,
11.96%

TES COP 2026,
11.8%

TES COP 2024,
11.67%

TES COP 2032,
11.66%

TES UVR 2023,
28.66%

TES COP 2022,
7.24%

TES COP 2022,
17.6%

TES COP 2024,
6.9%

TES COP 2022,
9.25%

TES UVR 2021,
10.63%

TES UVR 2021,
6.54%

TES COP 2032,
-11.68%

TES COP 2020,
6.72%

TES UVR 2027,
-5.04%

TES UVR 2019, TES UVR 2019,
ND
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ND%

TES COP 2020,
5.48%

TES COP 2020,
3.87%

TES UVR 2025,
-0.46%

TES UVR 2027,
-1.85%

TES COP 2032,
-2.24%

TES COP 2022,
7.75%

TES UVR 2021,
7.271%

TES COP 2020,

5.65%

oct-19

TES COP 2032,
6.04%

TES UVR 2025,
5.17%

TES COP 2028,
5.02%

TES COP 2020,
4.45%

TES UVR 2023,
3.84%

TES UVR 2021,
3.06%

TES UVR 2033,
1.92%

TES COP 2024,
1.61%

TES COP 2022,
1.31%

TES COP 2025,
1.14%

TES COP 2026,
1.06%

TES UVR 2037,
-0.62%

TES UVR 2027,
-0.94%

TES UVR 2035,
-1.31%

TES UVR 2049,
-8.64%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

34



Leve empinamiento en la curva de tesoros ante ultimo recorte del aino
Probabilidad de mantener recortes en tasas FED disminuye significativamente

Empinamiento curvatesoros americanos Proyeccion tasa de interés FED (dot plot tasas interés)
Diferencia tasa entre 2 y 10 afos
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Tasas de largo plazo a nivel mundial corrigen levemente al alza
Mientras inflaciones implicitas a 2, 5 y 10 afios disminuyen

" A FRANCHRA
O COLOMINA
=
w

VIGILADO

Empinamiento curvas rendimientos a nivel mundial

Diferencia tasa entre 2 y 10 afos

290 —Suiza
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40
-10

2017 2018
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2,3
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15
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2018

Inflacion implicita 5Y
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Deuda emergente en dblares durante octubre
Presenta flujos vendedores por segundo mes consecutivo

indice deuda EM en USD JPMmorgan (EMB)
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FANTINOENCIA FRANCHRA

VIGILADO

OF COuLOMINA

Deuda emergente en moneda local es favorecida
Aumenta spread entre TES 10 afos e indice GBI-EM a maximos del afio

TES 10 afios vs indice GBI-EM JPMorgan ponderado

Moneda local

Indice JP Morgan —TES 10 afios
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Riesgo pais cae por debajo de la primer desviacion estandar
Disminuye levemente saldo deuda invertida a tasas negativas

Saldo de deuda emitida a nivel mundial en tasas negativas

Cifras en billones de USD
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Inflaciones implicitas de corto plazo se mantienen cerca al 3%
Spread deuda corporativa frente a TES presenta repunte
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Inicia el ciclo de compra de TES UVR a corto y largo plazo
TES ganan correlacion con los tesoros y el petréleo, pierden con el dolar

Estacionalidad TES UVR entre 2008-fecha Cumplimiento en la meta de subastas
Promedio variacion de tasa mensual en pbs
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Estrategias relativas de valor en TES (spreads)
TES 2022 lucen baratos frente a los TES 2020, 2024 y 2025

z-score TES COP Spread TES 2026 y TES 2022
Cifras de estudio de dltimos 12 meses Cifras en pbs
jul-20 may-22 jul-24 nov-25 ago-26 abr-28 sep-30 jun-32 oct-34 140
jul-20 3.09 085 0.70 060 095 079 082 0.06
may-22 |58 BBl 22 o086 042 -109 -024 120
jul-24 | -0.85 | 1.51 -051 025 036 030 023 -0.13 100
nov-25 |-0.70 = 157 0.51 000 056 041 050 -0.12
ago-26 |-060 122 025 0.00 059 044 045 -0.15 80
abr-28 |-095 086 -036 -056 -0.59 0.14 -029 -0.16 60
sep-30 |-0.79 042 -030 -041 -044 -014 -0.25 -0.10
jun-32 |-082 109 -023 -050 -045 029 0.25 -0.51 40
oct-34 |-006 024 013 0.12 015 016 010 0.51 20
Promedio| -098 | 125 -008 -034 -028 024 025 0141 -0.17 2015 2017 2019
Spread TES 2026 y TES 2025 Spread TES 2032y TES 2028 Spread TES 2032y TES 2024
Cifras en pbs Cifras en pbs Cifras en pbs
35 55 115
30
( o5 45 105
3 20 95
4 15
éi 10 35 85
§ 5 75
o 0 25
3‘ 5 65
;| -10 15 | 55
2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018
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En noviembre habra pago de cupdn de TES COP 2025
Por mas $1,2 billones

TES vigentes

Cifras en MM
TES Vencimiento Cot_izacié_n Tani Val_or clzé:)géon Flujo total
Obligatoria Cupon Nominal 2019 2019

10-dic-19 0.00% 4,249,999 0 4,249,999

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

Plazo 10-jun-20 0.00% 4,536,000 0 4,536,000

09-sep-20 0.00% 2,800,000 0 2,800,000

24-jul-20 X 11.00% 10,610,763 1,167,184 11,777,947

04-may-22 X 7.00% 33,484,936 2,343,945 2,343,945

24-jul-24 X 10.00% 26,889,987 2,688,999 2,688,999

26-nov-25 X 6.25% 19,535,584 1,220,974 1,220,974

COP 26-ago-26 X 7.50% 28,778,994 2,158,425 2,158,425

28-abr-28 X 6.00% 30,101,627 1,806,098 1,806,098

18-sep-30 X 7.75% 17,586,454 1,362,950 1,362,950

30-jun-32 X 7.00% 18,446,225 1,291,236 1,291,236
18-oct-34 X 7.25% 9,107,935 660,325 660,325
10-mar-21 X 3.50% 15,742,735 550,996 550,996

§ 23-feb-23 4.75% 28,115,262 1,335,475 1,335,475
gg 07-may-25 X 3.50% 10,596,900 370,892 370,892
ég UVR 17-mar-27 3.30% 16,917,577 558,280 558,280
§ 25-mar-33 X 3.00% 10,235,146 307,054 307,054
g 04-abr-35 4.75% 15,270,726 725,360 725,360
; 25-feb-37 3.75% 5,383,076 201,865 201,865
g 16-jun-49 3.75% 3,148,545 118,070 118,070

CasadeBolsa

Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2019

Cifras en billones

16
14
12
10

o N B OO

UVR

TCP mCOP

feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Perfil de Vencimientos de la Nacion

Cifras en billones COP

2019

2020 NN

2021

33|

2022

2023

2024 I
2025 I

2026

BTES COP
TES UVR
Deuda Externa

2030 -
2032 NN

2034 Il

N~ 00 O ™ NS WO
AN N N ™ mOMMIST I I T
o O o o ool oelolNoNo)
N N N N N AN AN NN N

Fuente: MHCP, calculos Casa de Bolsa 43



£
53
g
g
rs
[ 1
M
5
S
(=]
a
<
c
>

CasadeBolsa

Regresar al menu

Deuda Privada
Expectativas

44



Tabla dinamica rentabilidad 30 dias deuda corporativa
Titulos en IPC a 5 anos lideran valorizaciones en octubre

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

abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago-19 sep-19 oct-19

oct-18 nov-18

IPC 180 dias,

IPC 2 afios,

IPC 3 afios, TF 3 afios,

12.28% 12.86% 10.38% 5.42%
IPC 3 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IPC 3 afios, TF 3 afios, | IBR 180 dias,
5.76% 8.68% 9.49% 11.71% 10.11% 10.03% 11.96% 4.72%
IBR 2 afios, TF 3 afios, DTF 180 dias, TF 3 afios, TF 3 afios, IPC 3 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios,
5.59% 6.39% 5.91% 11.24% 8.65% 14.57% 8.05% 4.53%
IPC 180 dias, DTF 2 afios, TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 1 afio, TF 2 afios, TF 3 afios, DTF 2 afios, | IPC 2 afios, IPC 1 afio,
5.15% 6.99% 5.63% 4.94% 7.15% 8.61% 9.95% 12.54% 7.91% 4.35%
IBR 3 afios, IPC 180 dias, =~ TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio, DTF 2 afios, IPC 2 afios, IPC 3 afios, TF 180 dias,
4.72% 4.79% 3.88% 6.68% 7.34% 7.1% 8.16% 9.48% 4.12%
IPC 1 afio, DTF 180dias, DTF 1 afio, DTF 1 afio, DTF 2 afios, IBR 3 afios, IBR 3 afios, IPC 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias, DTF2afos, DTF 1 afio,
4.36% 4.85% 4.6% 3.72% 6.61% 7.29% 6.95% 7.72% 9.21% 6.58% 9.4% 3.98%
DTF 180 dias, IPC 1 afio, TF 180 dias, IPC 1 afio, TF 2 afios, TF 1 afio, TF 2 afios, TF 1 afio, IPC 3 afios,
4.03% 4.82% 4.42% 3.25% 6.23% 6.66% 8.3% 6.16% 8.82%
TF 180 dias, IPC 180 dias, IBR 3 afios, IBR 3 afios, DTF 1 afio, DTF 2 afios, TF 1 afio, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 2 afios, IPC 2 afios, DTF 2 afios,
3.86% 4.68% 4.18% 2.33% 6.16% 6.68% 6.18% 6.2% 7.2% 7.69% 8.42% 3.55%
IBR 180 dias, DTF 1 afio, IPC 2 afios, IPC180dias, IPC2afios, TF 180 dias, IPC 180 dias, TF 1 afio, IPC 1 afio, IBR 1 afio, DTF 1 afio, DTF 180 dias,
3.76% 4.58% 3.95% 2.04% 6.12% 6.24% 6.07% 6.15% 7.61% 5.58% 7.95% 3.4%
DTF 1 afio, IPC 2 afios, DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, = TF 3 afios, IBR 2 afios, IBR 3 afios, IPC 180 dias, IBR 180 dias, IBR 3 afios, IBR 3 afios,
3.6% 4.56% 3.81% 5.69% 4.97% 5.95% 5.85% 5.92% 5.8% 5.14% 7.61% 3.39%
TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 2 afios, IPC 3 afios, IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF1 afio, IBR 180dias, DTF 1 afio, IBR 3 afios, TF 180 dias, IBR 1 afio, IPC 3 afios,
3.08% 4.31% 3.53% 0.72% 5.28% 4.71% 5.86% 5.85% 5.81% 5.67% 5.1% 6.97% 3.06%
TF 1 afio, IPC 1 afio, DTF 180 dias, =~ IPC 3 afios, IBR 2 afios, TF 180 dias, DTF 180 dias, DTF 2 afios, DTF 180 dias, IBR 1 afio,
4.08% 3.34% 5.12% 4.12% 5.64% 5.35% 5.25% 4.71% 5.79% 3.02%
< IBR 1 afio, TF 180 dias, IBR 180 dias, | IPC 1 afio, DTF 1afio, DTF180dias, DTF2afios, IPC180dias, IBR1afio, DTF180dias, TF 1 afio,
£ 1.17% 3.48% -0.14% 4.83% 4.05% 5.12% 5.74% 5.33% 5.2% 4.54% 5.77%
§ TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IPC 180 dias, IBR 3 afios, [|BR 180 dias, IBR 180dias, DTF 1 afio, TF 2 afios,
L i 2.99% 0.69% -1.09% 3.55% 5% 5.7% 5.29% 4.21% 3.96% 5.53%
;’ IBR 3 afios, IBR 1 afio, IPC 2 afios, IBR 3 afios, IPC 1 afio, IBR 1 afio, DTF 180 dias, DTF 180 dias, TF 180 dias, IPC 180 dias, = TF 3 afios,
; 3 2.85% 0.17% -2.56% 2.69% 1.74% 4.78% 5.54% 5.22% 3.65% 5.49% 0.98%
Es IPC 2 afios, TF 3 afios, TF 1 afio, IBR 2 afios, IBR 1 afio, IBR 2 afios, IBR 180 dias, DTF 1 afio, IBR 1 afio, DTF 1 afio, IBR 3 afios, TF 180 dias, = TF 2 afios,
: -12.04% 0.68% 0.14% -5.19% -0.09% 0.8% 4.28% 5.43% 5.19% 3.29% 3.76% 5.2% 0.95%
5 DTF 2 afios, IBR 180 dias, IBR 180 dias, IBR 180 dias, TF 180 dias, IPC3afios, DTF2afios, | TF 3 afios, IBR 2 afios, IBR 180 dias, | IBR 2 afios,
B -13.44% -0.4% -0.17% -0.79% 3.68% 5.34% 5.19% -14.13% 2.23% 4.77% -0.84%
s TF 3 afios, IBR 1 afio, TF 3 afios, IBR 2 afios, | IBR 180 dias, TF 180 dias, IBR 2 afios, TF 2 afios, TF 2 afios, IBR 2 afios,
- -15.88% -1.85% -12.83% -2.05% -0.49% 5.31% 4.81% -14.74% 2.21% -0.67%
e TF 2 afios, DTF 2 afios, TF 2 afios, IPC 3 afios, IBR 1 afio, IPC 1 afo, TF 1 afio, TF 3 afios, IPC 1 afio, TF 1 afio,
> -16.75% -3.51% -19.23% -12.96% -2.2% 3.54% -16.78% -2.1% -10.88% -17.55%

Casa A BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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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

oct-18

IBR 2 afios,
7.46%

IBR 3 afios,
7.16%

IPC 3 afios,
7.08%

IPC 1 afio,
5.5%

IPC 180 dias,
5.44%

DTF 180 dias,
5.18%

TF 180 dias,
4.89%

DTF 1 afio,
4.77%
IBR 1 afio,
4.7%
IBR 180 dias,
4.67%

TF 1 afio,
4.6%

IPC 2 afios,
3.67%

DTF 2 afios,
2.84%

TF 2 afios,
0.35%

TF 3 afios,
-0.44%

nov-18

IPC 3 afios,
6.83%
IPC 2 afios,
6.19%

dic-18

IPC 3 afios,
6.39%

ene-19

feb-19

TF 3 afios,
6.86%

DTF 2 afios,
6.03%

IPC 1 afio,
5.63%

IBR 2 afios,
5.56%
DTF 1 afio,
5.49%

IPC 180 dias,
4.92%

TF 1 afio,
4.78%
IBR 3 afios,
4.6%
DTF 180 dias,
4.54%

TF 180 dias,
4.46%

IBR 1 afio,
4.21%
TF 2 afios,
3.93%
IBR 180 dias,
3.93%
TF 3 afios,
3%

Casade BOISa

IPC 2 afios,
5.5%

TF 2 afios,
5.46%
IBR 2 afios,
5.34%

IPC 1 afio,
5.3%

IPC 3 afios,
6.37%

IPC 2 afios,
5.39%

IBR 3 afios,
5.38%

DTF 1 afio,
5.01%

IPC 2 afios,
4.97%

IPC 180 dias,
4.83%

DTF 1 afio,

5.19%

TF 3 afios,
4.94%

IPC 180 dias,
4.93%

TF 180 dias,
4.36%

IBR 3 afios,
4.35%

DTF 180 dias,
4.33%

DTF 2 afios,
4.29%
IBR 1 afio,
4.27%
TF 1 afio,
3.84%
IBR 180 dias,
3.67%

DTF 2 afios, TF 2 afios,
5.07% 4.8%
DTF 1 afio, IBR 3 afios,
4.96% 4.77%
IPC 180 dias,  IPC 1 afio,
4.96% 4.77%

IPC 1 afio, DTF 180 dias,
4.94% 4.73%
DTF 180 dias,
4.85%

TF 180 dias, TF 1 afio,
4.59% 4.52%
IBR 180 dias, DTF 2 afios,
4.29% 4.51%
IBR 1 afio, TF 180 dias,
4.12% 4.45%
IBR 2 afios, IBR 2 afios,
4.04% 4.27%
TF 1 afio, IBR 1 afio,
3.63% 4.14%
TFE 3 afios, IBR 180 dias,
3.16% 3.59%
TF 2 afios, IPC 3 afios,

1.73% 2.9%

mar-19

TF 3 afios,
7.7%

TF 2 afios,
5.57%

abr-19

TF 3 afios,
7.64%
TF 2 afios,
5.99%

may-19

TF 3 afios,
9.01%

TF 2 afios,
7.07%

jun-19

TF 3 afios,
9.63%

TF 2 afios,
7.54%
TF 1 afio,
5.03%
IPC 3 afios, IPC 3 afios, | IBR 180 dias, | DTF 2 afios,
4.62% 5.31% 4.92% 6.68%
DTF 180 dias, DTF 2 afios, IBR 3 afios, TF 1 afio,
4.54% 4.92% 4.85% 6.33%
IBR 1 afio, DTF1afio, TF180dias, | IPC 3 afios,
4.53% 4.74% 4.84% 5.5%
IPC 180 dias, DTF 180 dias, DTF 180 dias, | IPC 2 afios,
4.46% 4.71% 4.83% 5.29%
TF 180 dias, IBR 180 dias, IBR 1 afio, | DTF 180 dias,
4.34% 4.57% 4.77% 5.26%
TF 1 afio, DTF 1 afio, | IBR 180 dias,
4.47% 4.76% 5.19%
DTF 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias, | IBR 3 afios,
4.26% 4.37% 4.7% 5.15%
DTF 2 afios, TF 180dias, IPC 2 afios, DTF 1 afio,
4.08% 4.31% 4.67% 5.14%
IBR 3 afios, IPC 180 dias, DTF 2 afios, | TF 180 dias,
4.02% 4.26% 4.67% 5.11%
IBR 2 afios, IPC 2 afios,
3.96% 4.05%
IPC 2 afios, IPC 1 afio, IPC 1 afio, IBR 1 afio,
3.84% 3.93% 4.37% 4.66%
IPC 1 afio, IPC 180 dias,
3.51% 4.51%
IBR 180 dias,  IBR 1 afio, IBR 2 afios, IPC 1 afio,
3.51% 3.24% 4.22% 4.48%
TF 1 afio, IBR 2 afios, IPC 3 afios, IBR 2 afios,
1.1% 2.94% 3.77% 3.53%

jul-19

Tabla dinamica rentabilidad 180 dias deuda corporativa
IPC y Tasa Fija de largo plazo extienden por cuarto mes valorizaciones

sep-19

IPC 3 afios, IPC 3 afios,  IPC 3 afios,
8.13% 9.03% 9.88%
IPC 2 afios, TF 2 afios, IPC 2 afios,
7.72% 8.07% 8.94%
DTF 2 afios, IPC 2 afios, TF 3 afios,
7.36% 8% 7.54%

TF 3 afios, DTF 2 afios,
7.82% 7.41%
IBR 3 afios, DTF2afios, TF 2 afios,
5.8% 7% 7.02%
IPC 180 dias,
5.62%
TF 180 dias, TF 1 afio, TF 1 afio,
5.4% 6.41% 6.05%
IPC 1 afio, IBR 3 afios, IPC 180 dias,
5.4% 6.09% 6.04%
DTF 180 dias, IPC 1 afio, IBR 3 afios,
5.17% 5.96% 6.03%
TF3afios, IPC180dias, IBR 1 afio,
5.13% 5.83% 5.72%
DTF 1 afio, IBR 2 afios, DTF 1 afio,
5.13% 5.45% 5.31%
IBR 180 dias, TF 180 dias, DTF 180 dias,
5.08% 5.21% 5.28%
IBR 1 aflo, IBR 180 dias, IBR 2 afios,
5.01% 5.03% 5.01%
IBR 2 afios, | DTF 180 dias, | IBR 180 dias,
4.91% 5.03% 5%
TF 2 afios, IBR 1 afio, TF 180 dias,
4.44% 4.97% 4.72%
TF 1 afio, DTF 1 afio, IPC 1 afio,
2.57% 4.56% 3.8%

oct-19

IPC 3 afios,
8.49%
IPC 2 afios,
7.8%
IPC 1 afio,
7.49%
DTF 2 afios,

6.83%

TF 3 afios,
6.81%

TF 2 afios,
6.1%

IPC 180 dias,
6.01%

IBR 1 afio,
5.47%

IBR 3 afios,
5.36%

IBR 180 dias,
5.13%

DTF 180 dias,
5.07%

DTF 1 afio,

4.92%

TF 180 dias,
4.89%

IBR 2 afios,
4.73%

TF 1 afio,
1.63%

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa
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Las tasas de interés
Rebotan al alza luego de alcanzar minimos

Cupon trimestral titulos en IPC, IBR y Tasa Fija a 3 afios Deuda corporativa Tasa Fija entre 90 dias y 7 afios
Nominal: 1.000 MM, cifras en millones
16 10%
—|BR —FS
IPC PREVIO IPC ACTUAL 9%
15 8%
7%
6%
—
14 — 5%
4%
2015 2016 2017 2018 2019
13 —274 - 365 366 - 548 731 - 1095
feb-2020 may-2020 ago-2020 —1096 - 1460 2191 - 2555 e=mBANREP
Margenes IPC entre 1y 10 afios Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios
4,9 3,0
4,4 2,5
3,9 20
i 34
55 2,9 1,5
3 2,4 1,0
*1,9
P14 0.5
20,9 0,0
5 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
> 1-15 ==15-2 «==2-3 3-4 ——4-5
c 6 £ 7 23 2 o 910 31261 ===62 392 ===0.5 =075« ] = 1.5 e 2 o3

2
Casa( ECBOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 47
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ViGILADOQ WM

Valor relativo respecto a TES favorece titulos Tasa Fija hasta 2 afios
Titulos Tasa Fija muestran desvalorizaciones en ultimo mes

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

2191 - 2555

w1 - 1325 ||| R o+
731 - 1095 _ 7,34
]

274 - 365

93-181

Variacion periddica tasas

Cambio pbs
mA Semanal ®A 1 mes mA Afo Corrido
35 34
% 25 23 24 18 24
E 15 s , s 12 s 5 8 9
; — - - - [ |
. i I 1 2
§ 4 O (10)
;3 (19)
1 (31)
5 (42)
(66)
(73) (73)

(95)

(109)
93-181 182 - 273274 - 365366 - 548549 - 730 731-  1096- 1461- 1826- 2191-
1095 1460 1825 2190 2555

CasadeBolsa

Empinamiento 1 a 7 afios

2015 a la fecha
250
200
150
100
50
0

2015
-50

2016

017 2018

Spread Deuda privaday CC COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

120
100
80 *
60
40

20

0.75-1 1-1.5 152 23 34 45 56

2019

6-7

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

Curvarendimientos Tasa fija
Variacion semanal

6,5
."
R
6,0 0
I.U.
5,5 X 2
o
&
50 ¢
4,5
025- 05- 075-11-15 15-2 2-3 3-4 4-5 5-6
050 0.75

@®12-nov-19 31-oct-19

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs
60
50
40
30

20 N

10

0.25-0.50 0.75-1 1-1.5 1.%-2 2-3

-10
-20
48

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa



Spread Deuda Privada TFy TES COP
Curva de titulos en Tasa Fija comienza a lucir atractiva

Spread 0.5 a 1 afio

Historia de 1 afo

Spread 1.5 a 2 afios
Historia de 1 afio

Spread 2 a 3 afios

Historia de 1 afio
100-125
75-100 75-100
75-100 é
50-75
50-75 50-75
25-50
25-50
25-50
0-25 0-25
0 100 200 300 50 100 150 200 250 300 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
75-1
25-100 5-100 75-100
<
&
§§ 50-75 50-75
s
¥
gg 50-75 D
§ 25-50 25-50
=}
a
< 25-50
o 0-25 0-25
[+
; T T T 1 T T T T T T 1
0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 300 0 50 100 150 200 250 300

Casade BOISa

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

49




FANTINOENCIA FRANCHRA

Margenes en IPC comienzan a desvalorizarse
Spread respecto a TES se encuentran por debajo del promedio el ultimo aio

VIGILADO

Empinamiento por tramos Empinamiento 1 a 10 afios Curvarendimientos IPC
Cambio en pbs 2015 a la fecha Variacion semanal
350
2191-2555 [ 426
BECEE  ECEEE 2.8
waer-125 N 14,75 50 0
2,4 0. 8
1096- 1460 | 7.03 o
200 Y
731-1095 | 253 50 TP
549-730 [ 460 150 ) ‘...-.
366-543 || 051 2
100 16 R
274-365 | 1076
50
1,2
93-181 0 15-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9 9-10
2011 2013 2015 2017 2019 ®12:110v-19 31-0ct-19
Variacion periédica tasas Spread Deuda privaday CC UVR Spread deuda privada AAA y AA+
Cambio pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
B A Semanal mA 1 mes WA Afio Corrido
o 7, 140 130
18
off off =g 2 s 220 Gl 120 110
0 2
i I (14) I 80 70
(25)  (23) (23)
g (34) 60 50 I
(49) 40 I 30
(65) (62) (65) 20 + + L 10 T
Lo on n ] o wn o n o .(_fS) O - n [N] ™ < o N~ _10 ﬁl .' Lflﬁ N 3 : It} Z O’\? g
O S S S S R S 1o B R H 30 °©
ROg 8 3 _40 50

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

50

O
&
7
o
W
1]
7
-



Spread Deuda Privada IPCy TES UVR

Curva indexada al IPC presenta descanso

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
100-125 75-100 50-75
75-100
50-75 25-50
50-75
2550 S 0-25
25-50 @
0-25 0-25 -25-0
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
i 25-50
<
g 25-50 25-50
4 1
33 0-25 0-25 0-25
Es
; _
: 250 250
=}
a
3| <250 (en -25-0
° blanco) <-25 o (en blanco)
>
0 100 200 300 0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 300
Casa I BOISa * Spread respecto a tasas de valoracion 51

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa




Empinamiento curva en IBR se acerca su promedio historico
Medio y largo plazo presentaron mayores desvalorizaciones

Empinamiento por tramos
Cambio en pbs

731 a 1095 I 736
549 a 730 I 14,70
366 a 548 I 10,83
274 a 365 I 13,01
182 a273 1 0,68
932181 M 246
62a92 I 06,38
31a61

Variacion periddica tasas
Cambio obs

m A Semanal BA 1 mes ®mA Ano Corrido

30

INTENOENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

ViGILADOQ WM

3la6l
62 a92

O
oY)
7,
Q)

21
19 18
16

15 15
14 14,

0
a ©

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

731 a 1095

deBolsa

Empinamiento 1 a 3 afios
2015 a la fecha

200

150

100

50

0

2012 2@13 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-50

Spread Deuda privaday CC COP

Promedios 12 meses vs actual en pbs

500

450

400

350

300

‘e

62-92

93-181

182-273

274-365

366-548

89 pbs

549-730

731-1095

Curvarendimientos IBR
Variacion semanal

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

3la6l 62a9293a181 182a 274a lalb5 15a2 2a3

dias dias dias 273 dias 365 dias afios afios

@12-nov-19 31-oct-19

Spread deuda privada AAA y AA+

Promedios 12 meses vs actual en pbs

50
40
30
20
10
0
-10
-20

62-92 |
182-273
366-548

274-

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

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa

549-730

afios
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Spread Deuda Privada IBRy TES COP

Titulos a 90 y 180 dias son los mas atractivos

INTENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

ViGILADOQ WM

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

375-400

350-375 A

325-350

0 50 100 150 200 250

400-425

375-400

350-375

325-350

0 50 100

150

200

250

425-450
400-425
375-400
350-375 b
325-350
cl> slo 1cl)o 1;30 2(IJO I

250

Spread 270 a 365 dias

Historia de 1 afo

Spread 365 a 548 dias

Historia de 1 afio

Spread 548 a 730 dias

Historia de 1 afio

425-450 425-450 450-475
425-450
400-425 400-425
400-425
s s [N
375-400
350-375 @ 350-375 @
350-375
325-350 325-350 l 325-350
0 50 100 150 200 250 o s0 100 150 200 250 0 50 100 150 200
Casa Bolsa * Spread respecto a tasas de valoracion 5

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa




Escenarios de rentabilidad
A diferentes periodos de tiempo

Escenarios rentabilidad a 180 dias

Plazo

N Tasa Fija IPC IBR DTF
(afios)
1 514%  521% 4.90%
15 537%  534% 5.06%
2 . 561% 5.02%
3 586%
4 603%  562%
5 617%  57%
6  625%  592%
7 636%  601%
Escenarios rentabilidad al vencimiento
Plazo .
N Tasa Fija IPC IBR DTF
(afos)
1 5.14% 5.03%
1.5
2
P
' 4
5
g 6
;:; 7
>

CasadeBolsa

L comsansta oo bodsa do Grupa &l

Escenarios rentabilidad a 1 afio

Plazo

(afios) Tasa Fija IPC IBR DTF
1 5.14% 5.03%
1.5 5.15%
2 5.20%
3
4
5
6
7

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

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

Fuente: Calculos Casa de Bolsa




FANTINOENCIA FRANCHRA

VIGILADO

Escenarios de rentabilidad
Perfil conservador

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 2 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 1 afio
Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
Compra | vema | @ | w0 [ w0 | w0 | a0 [ s | v [N oo | ver | w0 [ o | o | e |z [ 3w | s |
136% [I0IG0%IN192% 2.54% 3.00% 4.34% 4.64%
6.21% SUCN  343% £l GRS e 1.21% 1.51% 2.38% 2.91% 3.31% 4.54% 4.79%
6.06% 2.58% 3.46%  3.97% 4.31% 4.88% 5.18% 1.06% a5 D e 6 AT AT
5.91% 3.58% 4.17% 4.51% 4.74% 5.12% 5.32% 0.91% 2.73% 3.30% 3.65% 3.93% 4.94% 5.09%
5.76% 4.59% 48%%  5.06% 5.17% 5.37% 5.47% 0.76% 0.76% 3.35% 3.77% 4.02% 4.24% 5.14% 5.25% 4.78%
5.61% 5.61% 5.61% 561%  5.61% 5.61% 5.61% 5.61% 5.61% 0.61% 3.97% 4.23% 4.40% 4.55% 5.35% 5.40%
5.46% 6.64%  6.34%  6.16%  6.04% 5.85% 5.75% 0.46% gC0 Eil00 %0 2020 SR SE0
e - o — 6 48% 6.00% o 0.31% 5.23% 5.17% 5.15% 5.17% 5.75% 5.70%
S B S0P : e Rt O 0.16% 5.86% 5.64% 5.52% 549%  596%  5.85%
5.16% 8.74% 781%  7.28% 6.92% 6.34% 6.04%
501% | 980%  856%  7.84%  7.37% 6.59% 6.18% IBR MV Proyectada 4.11% 4.34% 4.33% 4.35% 4.50% 4.58% 4.60%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 1.5 ainos

OF COuLOMINA

| compra | _venta | 90 | 120 | 150 ] 180 | 270 | 365 | 55

2.11% _ 3.32% 3.84% 4.13% 4.61% 4.83%
1.96% 3.15% 3.84% 4.23% 4.43% 4.76% 4.91%
1.81% 3.89% 4.37% 4.62% 4.73% 4.91% 4.99%
1.66% 4.64% 4.90% 5.01% 5.03% 5.06% 5.07%

1.51% 1.51% 5.39% 5.43% 5.41% 5.34% 5.22% 5.15% 5.05%
1.36% 6.16% 5.96% 5.80% 5.64% 5.37% 5.23%
1.21% 6.93% 6.50% 6.20% 5.95% 5.52% 5.31%
1.06% 7.70% 7.04% 6.60% 6.25% 5.68% 5.39%
0.91% 7.58% 7.01% 6.56% 5.83% 5.47%

IPC Proyectado 3.83% 3.96% 3.86% 3.71% 3.41% 3.38% 3.32%

Casa v BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 55



FANTINOENCIA FRANCHRA

Escenarios de rentabilidad
Perfil moderado

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a 4 afios Escenarios rentabilidad IBR AAA a 3 afios
Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias) Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias
KT S I v S N BT B B A S 7 N B B T - N
170%  [ESIZEN115% 0.17% 1.07% 3.23% 3.90%
so3e  [NSHBBNN025% | 147% 2300 EHITED L0 1.55% -1.56% 0.14% 1.19% 1.93% 3.79% 4.33%
6.48% OO L et S22 A2 AR 1.40% 0.13% 1.42% 2.22% 2.79% 4.36% 4.75%
6.33% 1.99% 308%  3.72% 4.15% 4.86% 5.23% 1.25% 1.85% 2.72% 3.26% 3.66% 4.93% 5.18%
6.18% 3.99% 454%  4.87% 5.08% 5.44% 5.63% 1.10% 1.10% 3.60% 4.03% 4.31% 4.54% 5.50% 5.61% 5.61%
6.03% 6.03% 6.03% 6.03%  6.03% 6.03% 6.03% 6.03% 6.03% 0.95% 5.38% 5.36% 5.37% 5.42% 6.07% 6.04%
0, 0, 0, 0, 0,
5.88% 811%  7.54%  7.21%  6.98% 6.62% 6.43% 0.80% 1920 S B GRS GRS AL
o 10.249% p— 050 + 2o U 0.65% 9.03% 8.07% 7.53% 7.22% 7.23% 6.90%
5.73% (SN 9.07% 0.40% 93% : 83% 050% | 1001%  045%  8.63%  812%  7.82%  7.34%
5.58% 12.41%  10.62%  9.61% 8.93% 7.82% 7.24%
543% | 1463%  1220%  10.83%  9.92% 8.42% 7.65% IBR MV Proyectada 4.11% 4.34% 4.33% 4.35% 459% 4.58% 4.58%

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 3 afios

228% [IR06300 T 105% 2.04% 2.64% 3.66% 4.14%
2.13% 0.88% 2.17% 2.91% 3.35% 4.09% 4.44%
1.98% 2.42% 3.30% 3.79% 4.07% 4.52% 4.73%
! 1.83% 3.98% 4.45% 4.69% 4.79% 4.96% 5.03%
3 1.68% 1.68% 5.58% 5.61% 5.59% 5.52% 5.40% 5.33% 5.20%
3 1.53% 7.19% 6.78% 6.50% 6.25% 5.84% 5.63%
1.38% 8.84% 7.97% 7.42% 6.99% 6.28% 5.94%
1.23% 10.51% 9.17% 8.35% 7.74% 6.73% 6.24%
1.08% 10.40% 9.29% 8.49% 7.18% 6.55%
IPC Proyectado 3.83% 3.96% 3.86% 3.71% 3.41% 3.38% 3.48%

VIGILADO

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



FANTINOENCIA FRANCHRA

VIGILADO

Escenarios de rentabilidad
Perfil agresivo

Escenarios rentabilidad Tasa Fija AAA a5 afios Escenarios rentabilidad TES UVR 2023
Escenarios derentabiidad E.A.aplazos (das) Esconarios de rentaldad E.A. a plazos (0as)
el wm | @ el m ) om o o= o e e e e T
e7me  [VEESH| 093%  055%  155% aan A6 2.18% [IIEGIES%IN " 281% 0.09% 2.09% 2.83% 3.34%
203% | -421% -1.19% 1.31% 3.06% 3.63% 4.01%
6.62% 1.14%  0.79%  1.92% 2.68% 3.96% 4.63% Lag EERES e T AR Py Tooor
6.47% 1.24% 2.55%  3.32% 3.83% 4.69% 5.14% 1.73% 0.76% 2.15% 3.81% 5.04% 5.25% 5.36%
6.32% 3.67% 434%  473% 4.99% 5.43% 5.65% 158%  1.58% 3.38% 3.86% 5.08% 6.05% 6.06% 6.04% 5.02%
6.17% 6.17% 6.17% 617%  6.17% 6.17% 6.17% 6.17% 6.17% 1.43% 6.08% 5.60% 6.38% 7.07% 6.89% 6.73%
6.02% 8.74% 8.03%  7.63% 7.36% 6.92% 6.69% ﬁgzﬂ 181'%5;/;0 ;-ig;ﬁ ;-gg‘o’;" 3-122;“ ;SZ;Z ;-i;ﬁf
0 0, 0 0 0, 0 . 0 - = > 9 R 9 - - 9
5.87% 11.36%  9.93%  9.11% 8.57% 7.68% 7.21% 0.98% 11.04% T oa2% 6830
5.72% B e 10.62% 8 9.80% B0 (L IPC Mensual 0.13% 0.27% 0.58% 0.69% 0.34% 0.35% 0.70%
5.57% _ 13.84%  12.15% 11.04% 9.21% 8.27% UVR Proyectada 270.9 271.6 273.2 275.0 276.0 277.0 301.3

Escenarios rentabilidad IPC AAA a 6 afios

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias

267% |[B5e0 263% -0.90% 0.22% 2.11% 3.04%

OF COuLOMINA

2.52% -2.81% -0.55% 0.77% 1.61% 3.02% 3.70%
2.37% 0.03% 1.58% 2.48% 3.02% 3.93% 4.37%
2.22% 2.96% 3.77% 4.22% 4.46% 4.86% 5.05%
2.07% 2.07% 5.98% 6.01% 5.99% 5.92% 5.80% 5.73% 5.61%
1.92% 9.10% 8.30% 7.80% 7.40% 6.75% 6.42%
1.77% 12.31% 10.64% 9.64% 8.91% 7.71% 7.12%
1.62% 15.63% 13.05% 11.51% 10.44% 8.68% 7.82%
1.47% 15.51% 13.43% 12.00% 9.66% 8.52%
IPC Proyectado 3.83% 3.96% 3.86% 3.71% 3.41% 3.38% 3.46%

Casa v BOISa Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa 57



Volimenes de negociacion mercado primario y secundario
Plazo a 1.5 afios el mas negociado en mercado primario y secundario

Volumen mensual de Negociacién por mercado
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

Rangos de valoracion

7301 -
6571 -
5841 -
5111 -
4381 -
4016 -
3651 -
3286 -
2921 -
2556 -
2191 -
1826 -
1461 -
1096 -
731 -

8301
7300
6570
5840
5110
4380
4015
3650
3285
2920
2555
2190
1825
1460
1095

550 - 730
366 - 549

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

274 - 365
185 - 273
93-184
62 -92
31-61
0-30

Mercado Primario
CDT’s y Bonos

mDTE
DTF

mFS
IB1

m B3
ICP
IPC

0 400 800 1.2001.6002.0002.400

CasadeBolsa

Rango de valoracion

7301
6571
5841
5111
4381
4016
3651
3286
2921
2556
2191
1826
1461
1096
731 -

550 -
366 -
274 -
185 -

93
6
3

- 8301
- 7300
- 6570
- 5840
- 5110
- 4380
- 4015
- 3650
- 3285
- 2920
- 2555
- 2190
- 1825
- 1460

1095
730
549
365
273

-184
2-92
1-61
0-30

Mercado Secundario
CDT’s y Bonos

mDTE
DTF

mFS
IB1

m B3
ICP
IPC

o

400 800 1200 1600 2000

Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa 58



FANTINOENCIA FRANCHRA

VIGILADO

Ranking negociacion mensual por emisor
Colpatria pasa a liderar tanto el primario como el secundario

Emisores con mas Captaciones primarias CDT’s

Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

BCO. COLP. RED MUL

BCO. DAVIVIENDA S.A

BBVA COLOMBIA S.A

BCO. DE BOGOTA

BCO. POPULAR

BCO. DE OCCIDENTE

ITAU CORPBANCA
COLOMBIA S.A.
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BANCO FALABELLA S.A

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

Bco. coLp. RED MUL I
BBVvA coLomBiA S.A T

BCO. BANCOLOMBIA

BCO. DE BOGOTA

BCO. DAVIVIENDA S.A
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Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa
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Ranking negociacion mensual por emisor
Davivienda se mantiene encabezando el podio de los bonos

Emisores mas negociados mercado secundario Bonos
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

BCO. DAVIVIENDA S.A I
Bco. DE OcCIDENTE |
BCO. BANCOLDEX [}
EPSA S.A.E.S.P.
cobensAas.A EsP
BCO. BANCOLOMBIA
CELSIAS.A.

Bco. poPULAR I

BANCO FINANDINA |

-

g c.F.c.cMAC.FIN.DEcoL. I
%

;g GRUPO AVAL ACCIONES Y

£ VALORES

§ ITAU CORPBANCA COLOMBIA B

° S.A.

<

s 50,0 100,0
c

>

BFS IB1 IPC
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Fuente: BVC, célculos Casa de Bolsa
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Durante el segundo semestre de 2019 vencen alrededor de COP 4 bill
Distribuidos en su mayoria entre Tasa Fija e IPC

Vencimientos 2019 por indicador Vencimientos 2do semestre de 2019 por emisor
Bill COP MM COP Emisor valor
Julio 495,757
1,2 Bancolombia 43,759
.DTF IBR IPC .TF Bco Davivienda 222,385
Gases de Occidente 100,206
1,0 Leas Bancolombia 129,407
Agosto 919,604
0.8 0,1 BBVA 155,000
Titularizadora 132,752
0,2 0,1 Colombina 80,000
0;6 Fid. Grupo Nacional de
Chocolates 135,482
0'4 02 AvianF:a 266,370
! Promigas 150,000
01 Septiembre 831,752
0,2 0,1 0,2 2 Bco Popular 91,925
Emgesa 201,970
0,0 s Grupo Argos 114,963
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Isagen 149,394
Bco Bancoldex 261,110
Vencimientos 2019 por sector Multiactivos 12,390
Bill COP Octubre 786,995
Bco Davivienda 109,350
1,0 Bco Finandina 99,005
Bco Occidente 128,640
0.8 Isagen 250,000
i ’ Gas Natural 200,000
§ Noviembre 287,340
;i 0,6 ! Bancolombia 132,840
;3 Gruposura 54,500
i 04 Bco W 100,000
5 Diciembre 744,901
o| 0.2 0.1 1 03 Titularizadora 117,591
- ’ 0,2 ! Itad 84,100
2l 0.0 O Grupo Aval 279,560
> ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Celsia 263,650
EDeuda Multilaterales " Deuda Publica Interna BDeuda Sector Financiero mDeuda Sector Real Total General 4,066,349
Casa BOISa * Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupon 61
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Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas

Colocador Fecha emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacion
CdB - 2do mercado 27 nov Titularizadora TIL Pesos L-4 70.000 MM- 83.000 MM TF 2Y duracion AAA
CdB 6 dic Titularizadora TIN ~120.000 MM NA AAA
ND Banco Mundo Mujer Bonos ordinarios ND ND ND
ND Carvajal Bonos ordinarios Hasta 500.000 MM ND ND
2do mercado ND FCP Pactia Bonos ND ND ND
ND Banco Serfinanza Bonos ordinarios Hasta 500.000 MM ND AAA
ND El Condor Bonos ordinarios Hasta 500.000 MM ND ND
2020 UNE-EPM Bonos ordinarios Hasta 1BN ND AAA

i

i

1

§s

(3]

]

:

c

< * La presente informacién no constituye una oferta publica. Las
o en el respectivo Aviso de Oferta Publica

CasadeBolsa

condiciones definitivas de la emision seran publicadas

Fuente: Calculos Casa de Bolsa
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En octubre se presento una leve entrada de inversionistas
Emergentes presentan mayor valor relativo respecto a desarrollados

BUPTRANTINGENCIA FANCHRA,
OF COuLOMINA

VIGILADO

indice EEM MSCI
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Colcap cierra octubre en maximos del ano
Valorizacion mensual fue superior al 3%

Forward P/E Ratio Estacionalidad del Colcap
Percentil 10, 90 y valor actual Variacion porcentual promedio mensual

Afio/Mes ene feb mar abr may jun | jul dic

29 2008
o4 2009
2010
19 | ‘ | ’ 2011
| | £ 3 | » 2012
14 | ' | - | ? | | 2013
9 : ! | | | 2014
2015
4 2016
c NS T OC S O © OO S @@= @© C © © © @© @©
'6gag'a'agzig.emggﬁ%ts9.5‘5'5 2017
CSEQUBSOESGEEXSCE ED2ECETS 2018
ST w8 s~ ‘—“%’%‘Usmo SOO0g5Kk 2019
T =5 T s=FW 5 I S :
= w0 O < Promedio
indice miedo-codicia (CNN) Spread Dividend Yield Colcap y Rentafijaa 1Y
Puntos basicos
5,00%
Pravious Close
Extreme Greed 4.00%
g
1 Waak Ago
ig Now: Extreme Greed @ 3,00%
3 Extreme
Y Greed 2,00%
1 Month Ago
H Neutral @
a 1,00%
s 1 Year Ago
E Extrame Extreme Extreme Fear 0,00%
Fear freed 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Casaﬁ“EBO|Sa Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa 65
b comsansata oo bodsa do Gnupa Al



Colcap podria alejarse de su valor objetivo en noviembre
Por rebalanceo del indice MSCI EM

Precio objetivo del Colcap

Colcap

- Precio objetivo

2000

1500

1000
2010 2012 2014 2016 2018

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

CasadeBolsa

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

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Fundamentos de inversién

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

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

* Oportunidades de expansion en
Perd y Centro América.

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

* Posee la rentabilidad del dividendo
mas alta frente a sus comparables
en Colombia (6,1%)

CasadeBolsa

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

* Crecimiento en Colombia limitado
por temas regulatorios.

* Distrito de Bogota como accionista
mayoritario.

* Monitorear disputa entre GEB vy
Enel por reparticion de dividendos

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

desarrollo de energias renovables
no convencionales.

Gréfica accioén
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Nutresay su diversificacion geografica

Perfil Moderado

Fundamentos de inversién

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

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

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

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

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

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

 Alta diversificacion en productos vy
lineas de negocio.

VIGILADO

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
COmMo iNsumos.

Grafica accién
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Davivienda, la casita roja con mejor perspectiva

Perfil Moderado

Fundamentos de inversion

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

* 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.

* 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
g emisor ser cada vez mas eficiente
v operacionalmente.

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

* Posible desaceleracién 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 dinamica 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 una gran
proporcion su atractivo fundamental, lo
cual limita el potencial de valorizacion
de la especie.

Grafica accion
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Fuente: Bloomberg, calculos Casa de Bolsa
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Grupo Argos expuesta a sectores claves

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

* Diversificacion en negocios

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

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

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

* Estabilidad en el negocio
inmobiliario a través de Pactia.

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

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

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

Grafica accion
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Canacol baja sensibilidad a variaciones en el precio del petroleo

Perfil Agresivo

Fundamentos de inversion

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

* Estrategia  focalizada en el
aumento de la produccién de gas y

menor  dependencia  de la
volatilidad en los precios del
petréleo.

* Expectativa  de
demanda de gas,
UPME.

una mayor
acorde a la

* Reciente entrada en operacion del
Gaseoducto de Promigas.

* Posible pago futuro de dividendos.

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

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

* Posible aumento en la

competencia en la produccion de
gas por descubrimientos en costa
afuera del Caribe y la posible
entrada en operacion de gas del
pozo Orca de Ecopetrol hacia
mediados del 2023, sumado a la
entrada en operacion de la
Regasificadora del Pacifico
después del afio 2023.

Grafica accion
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Titulos Inmobiliarios (TIN)
¢,Qué es el TIN?

BUPTIRNTENOENCIA FIANCHERA,
D COLOMINA

VIGILADO

El TIN constituye un Fondo Inmobiliario negociado en el mercado de capitales colombiano, el cual es administrado por la Titularizadora
Colombiana, constituyendo un vehiculo de inversion que permite a los inversionistas participar en un portafolio diversificado de bienes
inmuebles, por tal razén los activos del fondo cuentan con presencia en 14 ciudades y municipios del pais. Cuenta con mas de $268 mil
millones en AUM y una ocupacién superior al 97% del portafolio. Los TIN son titulos participativos que cuentan con una calificacién
IAAA por Fitch Ratings.

Liquidez

» EIl vencimiento del titulo es a 100 afios, no obstante, cuenta con liquidez permanente al ser negociado a través de los sistemas de
negociaciéon administrados por la Bolsa de Valores de Colombia.

* En promedio se realizan 15 operaciones mensuales a través de la BVC, equivalentes a un monto mensual promedio de $2.107
millones. El precio de estos titulos cuenta con una prima en promedio del 101.36.

* Hay un bid —offer spread importante por la baja liquidez del papel.

Plazo Minimo de Inversion

Si bien los titulos del TIN no cuentan con pacto de permanencia, lo cual elimina las posibles penalidades por retiro anticipado,
sugerimos que la inversién se debe realizar por un plazo minimo a 1 afio con el fin de devengar por lo menos en 12 ocasiones
la distribucion mensual de rendimientos, de igual manera pese a la valorizacién diaria de los activos el avallUo de las
propiedades administradas por el fondo se actualiza de manera anual ajustando la rentabilidad de la inversién.

Riesgos de la Inversidon

* EI TIN es un vehiculo nuevo, en crecimiento y en proceso de consolidacion, la creacion de nuevos vehiculos inmobiliarios y el
continuo crecimiento de los vehiculos actuales ha generado un ambiente mas competitivo.

» El sector inmobiliario ain cuenta con altos niveles de inventario y vacancia, ante esto resaltamos que un cambio en las condiciones
del mercado constituye el mayor riesgo para la valorizacion de los inmuebles.

* En ese sentido este fondo estd sujeto a todos los riesgos propios del mercado inmobiliario donde se destacan el riesgo de
desaceleracion economica, que podria implicar riesgo de precio y/o vacancia de los inmuebles afectando la tesis de inversion y las
rentabilidades..

Casa BOIsa Fuente: Informe Mensual PEI 73



Escenarios de rentabilidad del TIN
A un plazo de 10 afos

Escenarios de sensibilidad por valorizaciones Escenarios de sensibilidad por vacancia
Rentabilidad del
% Valorizacion . . Dividend Yield . Rentabilidad del .. .
> inversionista % Vacancia . .. Dividend Yield
Inversionista
IPC - 4.00% 6.59% (IPC + 2.49%) 6.59%
IPC +0.00% 10.80% (IPC + 6.54%) 6.34% 0.00% 11.33% (IPC +7.05%) 6.88%
IPC + 4.00% 16.22% (IPC + 11.75%) 6.02% 5.00% 10.80% (IPC + 6.54%) 6.34%
IPC + 8.00% 22.66% (IPC + 17.94%) 5.62% 20.00% 9.21% (IPC + 5.01%) 4.70%
Escenarios de sensibilidad por valorizaciones y Escenarios de sensibilidad por valorizaciones y
vacancia vacancia (Real)

Valorizacion/Vacancia 0.00% 20.00% Valorizacién/Vacancia 0.00% 5.00% 20.00%

IPC - 4.00% 6.59% IPC - 4.00% IPC +3.01% | IPC +2.49% | IPC +0.93%
IPC +0.00% 11.33% 10.80% 9.21% IPC +0.00% IPC +7.05% | IPC+6.54% | IPC+5.01%
IPC +4.00% 16.72% 16.22% 14.71% IPC +4.00% IPC +12.23% | IPC + 11.75% | IPC + 10.30%

g IPC +8.00% 23.12% 22.66% 21.25% IPC +8.00% IPC + 18.39% | IPC + 17.94% | IPC + 16.58%

- S

;g upuestos:

Es

H 1. Se asume unainflacién de 4.0% para todo el periodo de proyeccion

5 2.  No se asume una valorizacién real de los activos

o 3. Seasume unatasa de vacancia de 5.0% para todo el periodo de proyeccion

- 4. Horizonte de proyeccion de 10 afios

= 5. La proyeccion incluye el portafolio reportado a 30 de septiembre de 2019

g 6. La tarifa de arrendamiento se ajusta de acuerdo con los incrementos pactados en los contratos

7.

La rentabilidad calculada incluye los costos de administracion y operacion asociados con el vehiculo (rentabilidad neta para el inversionista)

Casa ™ Bolsa *Los titulos inmobiliarios TIN son titulos participativos y, por lo tanto, no tendran una rentabilidad garantizada, sino que tendran una rentabilidad variable

que dependera del comportamiento de las inversiones que conforman la Universalidad 74
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FIC Valor Plus
Mantenga sus recursos a la vista

Composicion portafolio

El objetivo del Fondo de Inversion Colectiva (FIC) es
proporcionar a sus adherentes un instrumento de
inversion para el manejo de liquidez a corto plazo, riesgo TF-Ahorros
bajo y volatilidad moderada, a partir de la disponibilidad BTF

de caja adecuada e inmediata para atender de la mejor

0,8% 27,7%

0,
forma los movimientos de recursos de sus suscriptores. 23,0% W [BR
: o DTF
Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria
Corficolombiana y distribuido por Casa de Bolsa a través IPC

. 2,5%
de una Cuenta Omnibus. m 32,2% UVR

B 13,7%

Rentabilidad Fondo de Inversiéon Colectiva

9% —Rentabilidad 30 dias

$1 . 78 b | I I O n eS 32//2 4 Rentabilidad 90 dias

.. i“«
en activos bajo administracion SZ: \A,n q A‘ f'
' AAATf (Col) TRy ""‘
1%

0%
2016 2017 2018 2019

Casa ! BOISa Fuente: Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa 76
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VIGILADO

FIC Acciones Globales

Exposicion a acciones internacionales y divisas

El objeto de inversion del Fondo de Inversion Colectiva,
es ofrecer una alternativa de inversion para los perfiles
de riesgo Agresivo, es decir, para inversionistas
conocedores del mercado de Renta Variable
Internacional que conocen la volatilidad a la que dicha
clase de inversiones se encuentra expuesta. Por tanto,
el inversionista interesado en participar en el Fondo de
Inversion Colectiva pretende obtener un crecimiento de
su capital a largo plazo, sin perder de vista que se
pueden presentar pérdidas significativas de su capital
dadas las fluctuaciones en la rentabilidad a mediano
plazo de acuerdo con las condiciones de mercado de los
activos en los cuales invierte. EI Fondo de Inversion
Colectiva, tiene como benchmark el indice MSCI o
cualquier indice que lo reemplace.

Este es wun fondo gestionado por Fiduciaria

Corficolombiana y distribuido por Casa de bolsa a través
de una Cuenta Omnibus.

$4.045 MM

en activos bajo administracion

30 dias

pacto de permanencia

CasadeBolsa

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

Composicion portafolio

2,7%

TF Ahorros
B Renta Variable

W 97,3%

Rentabilidad Fondo de Inversiéon Colectiva

- Rentabilidad 30 dias
Promedio 3 meses
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Fuente: Corficolombiana, calculos Casa de Bolsa 77



¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVA L

Entidades Financieras

Cargo

ooga ot
22.7% 25.7%

Nombre

Casa

Bolsa

e-mail

Teléfono

Director Estrategia de Producto

Alejandro Pieschacon

alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22685

Director Andlisis y Estrategia

Juan David Ballén

juan.ballen@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22622

Analista Junior Renta Fija

Santiago Clavijo

santiago.clavijo@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22602

Analista de Renta Fija

Mariafernanda Pulido

maria.pulido@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

Gerente de Renta Variable

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Acciones

Juan Felipe D’luyz

juan.dluyz@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703

«
§§ Analista Acciones Sergio Segura Sergio.seqgura@casadebolsa.com.co 6062100 Ext
5
;g Practicante Analisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.murcia@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632

¥
;:f
: 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
e interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
>

completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye 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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Advertencia

OF COLOMINA

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,

VIGILADO

CasadeBolsa

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita
con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O
NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA
ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION.
LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR,
LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida
en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S)
TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION
ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algan o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS
EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O
PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han,
son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones
en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA,
CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombianay Casade Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogota

TEL (571) 606 21 00
FAX 755 03 53

Cra 13 No 28-17, Piso 6
Edificio Palma Real

CasaccBolsa

TEL (574) 604 25 70 ks camisionista de bolss de Grupo Aval
FAX 321 20 33

Cl 3 sur No 41-65, Of. 803

Edificio Banco de Occidente

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

El contenido de la presente 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 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.



