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Programa ID ETF del Banco Mundial

* En el desarrollo de un ETF de renta fija, el papel de los

organismos multilaterales es crucial, debido a su poder
de convocatoria que reune la red de

recursos

necesarios para construir y respaldar el producto.

» Con esto, el Banco Mundial identific6 una oportunidad
sin explotar entre la deficiencia en los mercados de
deuda internos y los beneficios potenciales que los
ETF de renta fija podrian aportar a las economias de
mercados emergentes; asi que,
responsables de
gubernamentales, los equipos de inversiones locales y
los recursos del mercado global, inicié el desarrollo del
programa Issuer-Driven Exchange Traded Fund (ID

ETF).

la formulacién

uniendo a los

de

Caracteristicas clave del programa ID ETF

politicas

* El emisor de deuda soberana identifica un indice que
rastrea adecuadamente un paquete de titulos para
abordar sus objetivos de desarrollo subyacentes.

« El emisor de deuda soberana trabaja con las
administradoras de fondos, asegurando la emision
directa de un monto minimo de un paquete completo

@ Corficolombiana

Trabajamos e invertimos
en el progreso del pais
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Simulacién canasta ID ETF TES — Colombia
Cifras en millones COP

P Compra 180 dias

24-jul-24 24.563.554 10,1% 372.897 2 2
26-nov-25 19.952.832 8,2% 302.902 4 4
26-ago-26 28.778.994 11,8% 436.891 8 8
3-nov-27 20.130.204 8,3% 305.594 3 3
28-abr-28 31.180.975 12,8% 473.355 9 8
18-sep-30 22.037.127 9,0% 334.543 6 6
26-mar-31 14.287.465 5,9% 216.896 5 10
30-jun-32 27.953.498 11,5% 424.359 12 12
18-oct-34 27.505.275 11,3% 417.555 9 7
9-jul-36 12.051.017 4,9% 182.945 3 4
26-oct-50 15.286.521 6,3% 232.063 4 4

de titulos referenciados en el ID ETF, que de otra
manera seria dificil y costoso obtener solo a través de
mercados secundarios.

« El administrador del fondo llega a una amplia base de
inversionistas interesados en el ETF y acuerda con el
emisor la cantidad exacta de titulos que se emitiran
contra efectivo, que el emisor puede usar para
satisfacer sus necesidades de financiacion.

» El administrador del fondo agrupa la deuda emitida en
una estructura ETF para posteriormente listarlo en la
bolsa, donde los inversionistas nacionales e
internacionales pueden comprar acciones.

Fuente: World Bank, MHCP, BVC, calculos Casa de Bolsa
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Resumen

Programa ID ETF - Colombia Cupo disponible inversion carteras colectivas de AFP
Cifras en billones COP

+ El Gobierno de Colombia y el Banco Mundial firmaron 11,21
un acuerdo de cooperacion para dar el primer paso
en el lanzamiento del programa ID ETF en el
mercado local para fomentar la innovacion, la
eficiencia y la diversificacion en el desarrollo de
bonos buscando reducir costos de transaccion y

riesgos para los emisores y demas actores del 159 2,14

mercado. Adicionalmente, tenemos que los criterios :

exigidos para inclusion de un titulo en el indice son: - .

Conservador Moderado Agresivo

1. TES denominados en moneda legal (COP). Inversion Actual ® Cupo disponible

2. Referencias que se encuentren en circulacion.

3. Titulos con plazo al vencimiento mayor a 13 Mercado Integrado Latinoamericano MILA y que se
meses. estudiara la posibilidad de implementar un modelo de

4. El monto nominal del titulo en circulacién debe ser formadores de liquidez y de TTVs.

mayor a COP 4 billones. _ ) y
 Dentro de esto, realizamos una simulacion de la

posible canasta generando la participacion a partir del
tamafio del nominal de cada titulo. Con esto, se
obtuvo el posible monto de compra o de emision al

CANCH S

{ Simulaciones de CanastaID ETF - Colombia
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+ Segln el Ultimo Marco Fiscal de Mediano Plazo tratarse del programa de ID ETF para cada TES
: (MFMP) del Gobierno Nacional, la canasta del ID ETF COP; observando que la referencia del TES 2028
« del programa del Banco Mundial tendria un tamafio tendria el mayor monto de compra con el 12,8% de la
- de COP 3,7 billones en 2022 y se lanzaria en el participacion del titulo en el ETF.
primer trimestre de 2022. Adicionalmente, se evaluara
la posibilidad de listarlo internacionalmente en el + Para para estimar el desempefio futuro del ETF de

Corficoloimbiana | [rabaamoseinvertimos Fuente: World Bank, MHCP, BVC, célculos Casa de Bolsa
@ o i e Casagggg!ﬁg
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TES que se emitira en Colombia es tomar como
referencia un ETF activo, el cual podria ser el ETF
iShares MSCI COLCAP. Observamos que, los activos
bajo gestion (AUM) del ETF iShares COLCAP han
venido creciendo con el tiempo desde su emision en
2011, el cual a corte de diciembre de 2021 se ubicaron
por mas de COP 6,7 billones.

Regulacion inversiones AFP

* Segun el marco regulatorio de los Fondos de Pension
obligatoria (AFP), estos tienen un limite de inversion
en carteras colectivas del 5% para los fondos de
pension conservador, moderado y de mayor riesgo.

* Resaltamos que, a corte de noviembre de 2021, las
AFP cuentan con un espacio disponible para invertir en
carteras colectivas y en ETF de renta fija, el cual seria
hasta un limite de COP 14,9 billones para los tres
fondos de pensiones obligatorias. Por lo cual, vemos
gue las AFP podrian ser un agente potencial para
demandar una eventual emision de ETF de TES.

Fondos de inversion Deuda publica local

* En Colombia existen mas de 137 fondos de inversion
colectiva (FIC) activos a corte de noviembre de 2021.

CasadeBolsa

Dentro de esto, 67 FIC tienen inversiones en activos
de renta fija y 13 fondos tienen inversiones en activos
de renta variable.

* La mayor parte de activos bajo administracion de las
carteras colectivas son los activos de renta fija los
cuales poseen el 56,7% del total de los activos bajo
gestion, unos COP 45,1 billones.

* Existe solo un Fondo de Inversién Colectiva que tiene
los activos bajo administracion dedicados a TES, el
cual es el Fondo de Inversién Colectiva con pacto de
Permanencia Optimo de Fiduciaria Bogota. A corte de
diciembre de 2021, este fondo tiene un valor de
inversion de COP 9.662 millones, y tiene una
participacion del 76,77% en TES denominados en
COP, mientras que el 15,96% del valor del fondo esta
destinado en titulos denominados en UVR y el 7,28%
del valor restante del fondo hace parte de cuentas de
ahorros.

Efectos en laliguidez Mercado de TES

» Segun un estudio realizado por Goldman Sachs en el
afio 2018, se afirma que el avance de los ETF de renta
fija ha generado efectos positivos en la liquidez y en el

mercado de renta fija general.

* En este estudio mencionan que en el afio 2017 el 79%

Fuente: World Bank, MHCP, BVC, calculos Casa de Bolsa
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de las negociaciones de ETF de renta fijja se
generaron en el mercado secundario, lo que implica
gue las mayorias de negociaciones de ETF no se
vieron reflejadas en transacciones en el mercado de
renta fija.

* Esto se explica ya que, al venderse una participacion
de un ETF en el mercado secundario otro agente
compra la participacion del ETF, cosa que no ocurre en
los fondos mutuos, donde venta de la participacion
obliga al administrador vender los bonos del fondo
para cubrir las necesidades de liquidez e impactando
directamente en el mercado de renta fija.
Adicionalmente, aunque los ETF de renta fija han
tenido un rapido crecimiento, a corte de 2017 no
figuraban dentro de los mayores tenedores de deuda,
ya que inversionistas extranjeros, fondos mutuos, entre
otros, tienen mayores participaciones como tenedores
de la deuda estadounidense que los ETF.

,Qué esun ETF?

* Los Los Fondos Bursétiles o Exchange Traded Funds
(ETF) son fondos de inversidbn que cotizan en los
mercados, al igual que las acciones, permitiendo la
compra y venta a lo largo de una sesion al precio de
cotizacion; de esta forma, eliminan la incertidumbre de
los fondos de inversion tradicionales en los que el

@Ccrﬁmiombiana e emere: - CasadeBolsa

precio de la subscripcion o reembolso se referencia a
un valor liquidativo (Valor de la Unidad) que se publica
con posterioridad a la operacion.

* El objetivo de los ETF consiste en replicar la evolucion

de determinado indice o cartera de valores, por medio
de la composicion de un portafolio integrado por
algunos o todos los activos que conforman dicho
indice o cartera; por ejemplo, pueden estar
referenciados al indice accionario S&P 500,
commodities, activos de renta fija, entre otros.

Ventajas de invertir en ETF

* Transparencia: se cuenta con la capacidad de ver las
tenencias de la cartera de demanda pues se pueden
ver estas a diario.

* Consolidacion de la plataforma: los ETF se
negocian en bolsas reguladas de manera similar a las
acciones, por esto se facilita el seguimiento de las
Inversiones, administrar las posiciones, evaluar riesgos
e identificar costos.

* Comercio diario: Los ETF se pueden negociar en
tiempo real, por esto el precio proporciona una
herramienta importante para el mercado de valoracion.

Fuente: World Bank, MHCP, BVC, calculos Casa de Bolsa
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¢Qué es un ETF de renta fija?

* Un ETF de renta fija es una coleccién de bonos y/o
demas titulos de renta fija individuales, que como
fondo de inversion cotizan y son negociados en un
mercado de valores como las acciones, los cuales
generan beneficios en la inversion en dicha clase de
activo, haciéndola mas transparente y de facil
acceso.

Latinoamérica cuenta con una baja participacion en
ETF

*En el dltimo afio se pudo observar cémo tras la
pandemia global se ha acelerado la acogida de los
ETF de renta fija. Latinoamérica no ha sido indiferente
a esta aceleracién, ya que tanto fondos soberanos
como inversionistas individuales, se han beneficiado
los ultimos 15 meses de una liquidez bastante Unica.
Los fondos de pensiones en Latinoamérica han tenido
retos aln mayores a causa del incremento de las
peticiones de retiros, debido a que los gobiernos
utilizaron los mismos como herramienta de mitigacion
del impacto econémico sobre el empleo.

@Corficolombiana remeneie: - CasadeBolsa

Programa ID ETF — Caso Brasil

» Brasil fue el pais con el que se lanzé el programa ID

ETF del Banco Mundial gracias a la colaboracion con
la oficina del Tesoro de dicho pais. Los objetivos que
se establecieron en el plan anual de endeudamiento
de Brasil para la gestion de la deuda publica federal,
son cumplir con los requisitos de endeudamiento
federal de manera eficiente y al menor costo a largo
plazo, respetando los niveles de riesgo prudentes y
promoviendo el buen funcionamiento del mercado
brasilero de bonos soberanos; con esto dirigen su
enfoque a la emision de titulos con plazos mas largos
a tasa fija y/o vinculados a la inflacion, ampliando asi
la base de inversionistas*. El concepto del ID ETF
encajaba para ayudar al pais a alcanzar estos
objetivos.

El 21 de mayo de 2019, se lanz6 el primer ID ETF
bajo el nombre de “IT Now ID ETF IMA-B Fundo de
indice (IMAB11)’, por ltat Unibanco. El indice de
referencia IMAB11 rastrea 14 bonos del gobierno
federal de renta fija que estan vinculados a la
inflacion. Este fondo fue recibido con gran interés y
lanzado con BRL 2.000 millones; posteriormente,
alcanz6 un pico de AUM de BRL 3.158 millones en
febrero de 2020, para luego con la llegada de la
pandemia, el ETF finalizara con un AUM de BRL
2.281 millones a junio de 2020.

Fuente: World Bank, MHCP, BVC, calculos Casa de Bolsa
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Programa ID ETF del Banco Mundial

Un programa centrado a desarrollar los mercados de deuda emergente
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En el desarrollo de un ETF de renta fija, el papel de los
organismos multilaterales es crucial, debido a su
poder de convocatoria que reune la red de recursos
necesarios para construir y respaldar el producto; por
ejemplo, en 2018 el Banco Africano de Desarrollo
comprometio una inversion inicial hacia el primer ETF
del mercado regional africano. Adicionalmente, estas
colaboraciones ayudan fomentar el desarrollo de los
mercados de deuda locales y transforman la regulacion
de los ETF.

Con esto, el Banco Mundial identificO6 una
oportunidad sin explotar entre la deficiencia en los
mercados de deuda internos y los beneficios
potenciales que los ETF de renta fija podrian aportar
a las economias de mercados emergentes; asi que,
uniendo a los responsables de la formulacion de
politicas gubernamentales, los equipos de inversiones
locales y los recursos del mercado global, inicié el
desarrollo del programa Issuer-Driven Exchange
Traded Fund (ID ETF).

Aprovechando las sinergias de su red global, el Banco
Mundial impulsé el desarrollo del ID ETF, un innovador
fondo cotizado en bolsa con el respaldo de los emisores
de los titulos de deuda referenciados. En el caso de los
ETF de deuda soberana, el emisor es el gobierno a
través de su oficina de gestién de deuda. En su etapa

@Corficolombiana remeneie: - CasadeBolsa

inicial, el programa ID ETF esta centrado en ETF de
bonos soberanos.

Caracteristicas clave del programa:

» El emisor de deuda soberana identifica un indice que
rastrea adecuadamente un paguete de titulos para
abordar sus objetivos de desarrollo subyacentes.

« El emisor de deuda soberana trabaja con las
administradoras de fondos, asegurando la emision
directa de un monto minimo de un paquete completo
de titulos referenciados en el ID ETF que de otra
manera seria dificil y costoso obtener solo a través de
mercados secundarios.

« El administrador del fondo llega a una amplia base de
inversionistas interesados en el ETF y acuerda con el
emisor la cantidad exacta de titulos que se emitiran
contra efectivo, con el fin que el emisor puede usar
para satisfacer sus necesidades de financiacion.

» El administrador del fondo agrupa la deuda emitida en
una estructura ETF para posteriormente listarlo en la
bolsa, donde los inversionistas nacionales e
internacionales pueden comprar acciones.

Fuente: World Bank, célculos Casa de Bolsa 10



Respaldo del emisor y etigueta del Banco Mundial
Impulsarian el ID ETF en los mercados emergentes
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Con la innovadora participacion del emisor en la
creacion del ID ETF, se mejora la viabilidad econémica
del ETF al garantizar el acceso a la canasta completa
de valores en grandes cantidades; un aspecto muy
relevante del programa, ya que muchas plataformas que
hacen que los ETF estén disponibles para la venta
requieren niveles minimos de activos. Adicionalmente,
los inversionistas generalmente adoptan una actitud
de cautela hacia un ETF hasta que alcanza un nivel
de activos razonable, por lo general alrededor de
USD 50 millones.

Comenzar con un gran tamafio y con una base de
inversionistas potencialmente diversificada envia una
sefal de interés al resto de la industria de inversion.
Esto también beneficia al administrador del fondo
porque significa que el ETF ha alcanzado un nivel de
escala de inmediato, en contraste con el proceso de
lanzamiento tradicional de un ETF que implica que los
administradores inicien con muy pocos activos Yy
trabajen con pérdidas hasta que gane impulso.

La otra caracteristica unica del ID ETF es el apoyo
previsto del emisor para proporcionar
potencialmente una mayor liquidez continua. Esto
puede no ser necesario en todos los casos, pero le
brinda una medida de seguridad a los inversionistas
particularmente para mercados o valores especificos

@@rficolombiana memanee e CasadeBolsa
aeboisa

gue pueden no ser suficientemente liquidos. Estas dos
caracteristicas le permiten al ID ETF funcionar como
una estructura de soporte en mercados donde las
preocupaciones sobre nuevas estructuras de productos
y liquidez a menudo mantienen a los inversionistas al
margen; al mismo tiempo que permite a los
inversionistas extranjeros participar en los mercados de
deuda soberana en una estructura de producto que es
familiar y que encaja en los modelos de gestion de
cartera establecidos.

Obstaculos clave — Apoyo del Banco Mundial

*El Banco Mundial ayuda a las
autoridades a establecer estandares
minimos de tamafio y liquidez, asi
como desarrollar el marco legal y
regulatorio

Establecimiento de

condiciones previas

+ El Banco Mundial brinda asesoramiento
a las autoridades con respecto al
disefio y estructuracion del ID ETF

*El Banco Mundial brinda asistencia
técnica para resolver cuellos de botella
y ayudar a cumplir los estandares
minimos de participacién

Brindar soporte

técnico

*El Banco Mundial promueve una
adopcion y reproduccion mas amplia
del producto a través de su red
establecida de oficiales de la gestion de
deuda publica.

Fuente: World Bank, célculos Casa de Bolsa 11



Preocupaciones de los mercados de deuda soberana
Soluciones otorgadas por el programa ID ETF
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Preocupaciones de Ios. Merchqs de Deuda Soberanay sus Solucién ID ETE del Banco Mundial
inversionistas

. . . . - Proporciona un mayor acceso a una base de inversores diversificada
Necesidad de capital del gobierno para cumplir con los objetivos de . ) . .
(incluidos los inversores locales y globales) y desarrolla un vinculo entre
desarrollo. R .
los indices ETF y los objetivos de desarrollo.

. o . El programa ETF ID del Banco Mundial mejora la demanda de
Es necesario crear nuevos indices de referencia de la deuda soberana . . . o
o o P instrumentos de referencia de deuda soberana y la creacién de indices
de distintos vencimientos e indices de deuda. : g >
alineados con la gestion de la deuda y los objetivos de desarrollo.

Al igual que otros ETF, los ETF de ID se negocian a diario en las bolsas
y ofrecen la posibilidad de comprar y vender segiin sea necesario. La

Es posible que la inversion directa en instrumentos de deuda no presencia del ETF ID proporciona mas liquidez a los inversores porque
proporcione la liquidez deseada por el sector privado. agrega otra forma de negociar los bonos en una envoltura facil de
negociar, lo que puede generar una mayor liquidez en los valores
subyacentes.
La inversion directa en instrumentos de deuda de emisién Unica Al igual que otros ETF, los ETF de ID empaqguetan varios valores en una
presenta un riesgo de concentracion significativo. canasta para ofrecer una inversion diversificada.

La estructura de ETF permite eficiencias significativas y menores costos
para los inversionistas (particularmente para los pequefios inversionistas

La inversion directa en instrumentos de deuda puede implicar costos que enfrentan amplios diferenciales entre compra y venta). Estas
importantes. eficiencias se mejoran en los ETF de ID, dada la emision directa de la
canasta completa de instrumentos por parte del gobierno, entre otras
cosas.

Los ETF de ID proporcionan una base comun de estandares, costos y
La inversion directa en instrumentos de deuda varia en términos de  transparencia que se pueden replicar a nivel mundial, lo que facilita una

costo y transparencia de un mercado a otro. expansion sélida y oportunidades de inversion mas amplias para los
inversores.

Corficolombiana | Tabaamos e invertimos Fuente: World Bank, calculos Casa de Bolsa 12
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Programa ID ETF — Caso Brasil
El ETF de renta fija mas grande de América Latina
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Brasil fue el pais con el que se lanz6 el programa ID
ETF del Banco Mundial gracias a la colaboracién con la
oficina del Tesoro de dicho pais. Los objetivos que se
establecieron en el plan anual de endeudamiento de
Brasil para la gestion de la deuda publica federal, son
cumplir con los requisitos de endeudamiento federal de
manera eficiente y al menor costo a largo plazo,
respetando los niveles de riesgo prudentes vy
promoviendo el buen funcionamiento del mercado
brasilero de bonos soberanos; con esto dirigen su
enfoque a la emision de titulos con plazos mas largos a
tasa fija y/o vinculados a la inflacion, ampliando asi la
base de inversionistas*. ElI concepto del ID ETF
encajaba perfectamente para ayudar al pais a
alcanzar estos objetivos.

El 21 de mayo de 2019, se lanzo6 el primer ID ETF bajo
el nombre de “IT Now ID ETF IMA-B Fundo de Iindice
(IMAB11)”, por Itad Unibanco. El indice de referencia
IMAB11 rastrea 14 bonos del gobierno federal de renta
fija que estan vinculados a la inflaciéon. Este fondo fue
recibido con gran interés y lanzado con BRL 2.000
millones; posteriormente, alcanzé un pico de AUM de
BRL 3.158 millones en febrero de 2020, para luego
con la llegada de la pandemia, el ETF finalizar4a con
un AUM de BRL 2.281 millones a junio de 2020.

CasadeBolsa

Se destaca que al revisar el tamafio y la amplitud de
productos ETF de renta fija en América Latina, el ETF
mas grande de la regiébn es el ID ETF de Brasil
(IMACB11), demostrando el gran apoyo y éxito que tuvo
el programa del Banco Mundial. Sin embargo, hubo
muchos desafios en el desarrollo del ETF, entre ellos: (i)
Dificultades de replicacion de indices, (i) falta de
regulacion de ETF de renta fija, (iii) falta de marco fiscal
para los ETF de renta fija, y (iv) ajustes a los sistemas
bursatiles para albergar nuevas emisiones 'y
negociaciones de productos.

AUM de ETF de Renta Fija en América Latina
A junio de 2020, Cifras en USD millones

IMACB11 I /.00
IMBB11 I 153
IBSM11 I 120
DLRTRAC15 I 90
M10TRAC I 50
CETETRC 1M 40
IRFM11 I 38
B5MB11 I 32
UDITRAC I 30
FIXA11 W 30
CORPTRC
PSOTRAC 15 N 15
MSTRAC 1

Fuente: World Bank, Secretaria do Tesouro Nacional, calculos Casa de Bolsa 14



El programa ID ETF en Brasil impulsé la creacion de ETF de deuda
Inversionistas institucionales y minoristas fueron los de mayor participacion
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La estrecha colaboracion entre el gobierno brasilefio y el
Banco Mundial reunié a un equipo de expertos para
abordar dichos obstaculos y abrir la puerta al éxito del
ID ETF. El apoyo del gobierno para proporcionar la
canasta de valores coincidente con el indice IMAB-11 en
el lanzamiento del ID ETF eliminé el riesgo de tener
algun error de seguimiento inicial. Por otro lado, en
noviembre de 2014, se introdujeron cambios a la ley
10.179 para que el Tesoro Nacional pudiera operar bajo
especificaciones del programa ID ETF, incluyendo la
posibilidad de emision directa de bonos a favor del ETF,
contra pago con un convenio entre el Gobierno Federal
y el administrador de fondos, hecho que facilitaria
procesos como el rebalanceo del fondo. En el
lanzamiento, el ID ETF atrajo mas de 2.000
inversionistas institucionales y minoristas, convirtiendo
dichos agentes en los responsables de
aproximadamente del 30% al 37% del AUM durante el
afo. Ser parte de un programa del Banco Mundial como
este deberia comenzar a brindar un consuelo adicional,
principalmente a los inversionistas extranjeros; en
concreto, puede ayudar a incrementar la demanda y
facilitar la liquidez tanto del fondo y, lo que es mas
importante, la referencia de deuda subyacente.

Antes del lanzamiento del ID ETF en Brasil, solo habia
un ETF de renta fija pequefio que cotizaba en la bolsa
de valores brasilefa. Existe un entendimiento

Trabajamos e invertimos
en el progreso del pais
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generalizado que el ID ETF impulsé el lanzamiento de
otros ETF de renta fija; a finales de junio de 2020, habia
ya un total de 4 ETF de renta fija administrados por dos
gestores de fondos diferentes.

Algo importante a resaltar es que estos ETF cobran
tarifas que son sustancialmente mas bajas que las
ofrecidas por otros vehiculos de inversion tradicionales.
Si bien aun es demasiado pronto para evaluar todos los
efectos del ID ETF de Brasil, ya se han dado indicios
claros de que respalda el crecimiento de la industria, el
acceso de los inversionistas, los costos mas bajos y una
mayor competencia en la industria de gestion de
activos.

Tenencias del ID ETF de Brasil

A junio de 2020, Cifras en BRL miles de millones
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Fuente: World Bank, célculos Casa de Bolsa 15



Seleccidon del administrador del fondo — Caso Brasil
Otros programas similares
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Como parte del programa ID ETF del Banco Mundial,
Brasil procedio a realizar un aviso publico que detallaba
las reglas que rigieron el proceso de seleccion del
Administrador del ETF. La seleccion se centro
principalmente en la capacidad técnica de los
candidatos, ademas de la comision de gestion que
cobrara el fondo.

El proceso de seleccion estaba abierto para todas las
instituciones financieras registradas en la Comision de
Valores  Mobiliarios de Brasil (CVM) como
administradoras de carteras de valores en la categoria
de administrador de recursos. Las instituciones fueron
seleccionadas con base al analisis de dos propuestas:
una propuesta técnica y una propuesta comercial, con
ponderaciones del 70% y 30%, respectivamente.

En todos estos casos, la colaboracion entre el gobierno
y los emisores ha sido extremadamente valiosa para
ayudar a generar un interés inicial en los productos, asi
como en garantizar que el entorno normativo no
obstaculice su uso. El exitoso lanzamiento en Brasil fue
un signo alentador de los notables atributos del enfoque
ID ETF para facilitar el crecimiento de los ETF en los
mercado emergentes. El Banco mundial seguira
trabajando esta estrategia para replicar el ID ETF en
otros paises.

ETF similares al programa ID ETF del Banco Mundial
Cifras en USD

NOIr:T:)?]r;OdeI AUM 12/31/19( AUM 6/30/20

ADO

Posterior a la seleccion del administrador del fondo 'T MowlD ETF :
, _ , ’ ' IMA-B Fundo  5/21/2019  Brasil 770,507,295 399,681,442
dicha entidad dispondra de 18 meses para lanzar el ID Indice
ETF al mercado, mediante oferta publica. Como era de AVF Pan Asia
i esperarse, este lanzamiento de ID ETF en Brasil no fue Bond Index  7/7/2005 Singapore 3,643,690,000 3,587,360,000
la primera vez que los gobiernos intentaron trabajar con A';L?”d
| . rican
los emisores de productos para desarrollar nuevos oty 61182018 Mauritius 25,140,386 25,236,537
productos. En la actualidad hay otros cuatro Fund
rogramas en el mercado que tienen algunas
prog q J BHARAT Bond 153002019 India 990,135,417 721,000,000

similitudes con el programa ID ETF del Banco
Mundial.

ETF Abril 2023

BHARAT Bond .
ETE Abril 2030 12/30/2019  India
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758,400,323 1,190,000,000

Fuente: World Bank, céalculos Casa de Bolsa 16
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Programa ID ETF - Colombia
Sera una canasta de TES en moneda local
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El Gobierno de Colombia y el Banco Mundial firmaron
un acuerdo de cooperacion para dar el primer paso en
el lanzamiento del programa ID ETF en el mercado
local, en aras de fomentar la innovacion, la eficiencia y
la diversificacion en el desarrollo de bonos tanto del
Gobierno Nacional, como de las instituciones privadas,
buscando reducir costos de transacciéon y riesgos
tanto para los emisores como para los demas
actores del mercado.

Dentro de esto, el director de Crédito Publico y Tesoro
Nacional, César Arias, informé que el activo
subyacente del fondo bursatil soberano serd una
canasta de bonos TES en moneda local, debido a
gue representan el titulo mas liquido en el pais, con una
base diversificada de inversionistas locales 'y
extranjeros, ademas de un sélido programa de
creadores de mercado. Adicionalmente, indicé que se
evaluara la posibilidad de listarlo
internacionalmente en el Mercado Integrado
Latinoamericano MILA y que se estudiard la
posibilidad de implementar un modelo de
formadores de liquidez y de TTVs.

Como bien se sabe, los indices a nivel mundial son
referencias de mercado, insumo para productos y
estrategias de inversion. Uno de los beneficios de los
indices es la posibilidad que brindan a los

@@rficolombiana rmnee e CasadeBolsa
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administradores de portafolios e inversionistas de poder
replicar el comportamiento de un mercado completo, de
la mano de un ETF que siga un indice de referencia;
razon por la cual, es relevante revisar que indices
existen en el mercado local que repliquen el
comportamiento del mercado de deuda soberana. La
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), ha desarrollado
los siguientes indices de renta fija de retorno total
ponderado por capitalizacion de mercado sobre los
titulos de deuda publica interna denominados en pesos:

« COLTES
 COLTES Corto Plazo
« COLTES Largo Plazo

Evolucion indices
A enero de 2022, Base 100 desde 2012
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2
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50
2012 2015 2018 2021
- COLCAP COLTES —|DCdB

Fuente: World Bank, MHCP, BVC, célculos Casa de Bolsa 18



Simulaciones de Canasta ID ETF - Colombia
Segun el MHCP la canasta sera de COP 3,7 hillones
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Segun el ultimo Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
del Gobierno Nacional, la canasta del ID ETF del
programa del Banco Mundial que hara parte de las
fuentes de financiacion del Gobierno tendria un tamario
de COP 3,7 billones en 2022 (es posible que hacia
futuro vaya creciendo) y se lanzaria en el primer
trimestre de 2022.

Dentro de la posible composicion de la canasta,
tenemos que los criterios exigidos para inclusion de un
titulo en el indice son:

TES denominados en moneda legal (COP).
Referencias que se encuentren en circulacion.
Titulos con plazo al vencimiento mayor a 13 meses.

El monto nominal del titulo en circulacion debe ser
mayor a COP 4 billones.

howonNnRE

Con esta informacion realizamos una simulacion de la
posible canasta que compondra el ETF:

CarteraETF - TES en pesos

Siguiendo los primeros comentarios y los documentos
publicados por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (MHCP) de una canasta de titulos en pesos
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colombianos, se realiz0 la simulacion de la canasta
generando la participacion a partir del tamafio del
posible monto de compra o de emision al tratarse del
programa de ID ETF para cada TES COP; observando
gue la referencia del TES 2028 tendria el mayor monto
de compra con el 12,8% de la participacion en el ETF,
gue de suponer que el gobierno no lo emita
directamente para el ETF, tardaria 9 dias de
negociacioén en adquirir dicho monto, teniendo en cuenta
el promedio del volumen negociado de los ultimos 90
dias.

Simulacion canasta ID ETF TES — Colombia
Cifras en millones COP

Compra

24-jul-24 24.563.554 10,1% 372.897 2 2
26-nov-25 19.952.832 8,2% 302.902 4 4
26-ago-26 28.778.994 11,8% 436.891 8 8
3-nov-27 20.130.204 8,3% 305.594 3 3
28-abr-28 31.180.975 12,8% 473.355 9 8
18-sep-30 22.037.127 9,0% 334.543 6 6
26-mar-31 14.287.465 5,9% 216.896 5 10
30-jun-32 27.953.498 11,5% 424.359 12 12
18-oct-34 27.505.275 11,3% 417.555 9 7
9-jul-36 12.051.017 4,9% 182.945 3 4
26-oct-50 15.286.521 6,3% 232.063 4 4

Fuente: MHCP, célculos Casa de Bolsa 19
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Mercado de Fondos de Inversion Colectiva Local

Caracteristicas, fondos y activos bajo gestion

AT L A A 7 A

YigiLADO

i . s e
@Corflcolomblana s il g

Debido a que un ETF es un fondo de inversion
intercambiable con una gestion pasiva de recursos, es
importante analizar el mercado de Fondos de Inversion
local para comparar y comprender el desempeiio de la
gestion de activos y rentabilidades, el cual podria
brindar informacion sobre el futuro ETF de TES y sobre
el impacto que puede tener en el mercado.

En Colombia existen mas de 137 fondos de inversion
colectiva (FIC) activos a corte de noviembre de 2021.
Dentro de esto, 67 FIC tienen inversiones en activos de
renta fija y 13 fondos tienen inversiones en activos de
renta variable. Mas de 2,1 millones de inversionistas
hacen parte del mercado de FIC, el cual ha
representado un incremento de 10,3% anual durante el
mes de noviembre.

A corte de noviembre de 2021 los activos bajo gestion
de los FIC en Colombia se encontraban en COP 79,4
billones, lo cual representaron una variacion negativa de
23,5% anual y una variacién mensual negativa de 6,6%.

Tenemos que la mayor parte de activos bajo
administracion de las carteras colectivas son los activos
de renta fija los cuales poseen el 56,7% del total de los
activos bajo gestién, unos COP 45,1 billones, lo cual
estd en linea con las caracteristicas del mercado de

CasadeBolsa

Evolucion Activos Bajo Administracion Colombia
Cifras en COP billones
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Las carteras colectivas poseen mas de COP 6,5 billones en TES
La disminucion mensual fue de 12,6% para el mes de noviembre
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valores de Colombia dada la alta importancia y
participacion de los titulos de renta fija, seguido de otros
activos con el 24,9% y activos bursatiles con el 10%
entre otros.

Dentro de esto, también resaltamos que la mayor
gestora de activos fiduciarios a corte de noviembre de
2021 es Fiduciaria Bancolombia la cual posee COP
14.998 miles de millones, seguida de alianza fiduciaria
con COP 8.503 miles de millones y Fiduciaria de Bogota
con COP 6.703 miles de millones.

Adicionalmente, las carteras colectivas han jugado
un papel importante en la adquisiciéon de titulos de
endeudamiento soberano TES, ya que durante el afio
2020 incrementaron de manera significativa las
inversiones en TES. Pero en el mes de noviembre de
2021 se presentd una disminucién de las inversiones en
TES en 33% anual y 12,6% mensual, siendo los titulos
denominados en COP los de mayor disminucion de
adquisiciones por parte de los Fondos de inversion
Colectiva.

Con esto, a corte de noviembre de 2021 las carteras
colectivas poseen mas de COP 6,5 billones en TES,
los cuales COP 4 billones son en TES denominados
en pesos y COP 2,5 billones son en TES UVR.
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Evolucién de numero de Fondos en Colombia
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Actualmente existe un solo FIC de inversidon exclusivaen TES
Gran parte de los FIC en Colombia tiene participaciones en renta fija
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Esto nos da un indicio que el ETF de TES podria tener
una gran importancia en el mercado de valores de
Colombia, dado a la alta participacion de la renta fija
que tiene, ademas de ofrecer a los inversionistas una
alternativa en inversiones de renta fijja con un menor
nivel de restricciones en la entrada y salida de recursos
del fondo.

Otro aspecto para resaltar es analizar los posibles FIC
de dedicacidon exclusiva de sus recursos a inversiones
en TES. Dentro de esto, existe solo un Fondo de
Inversion Colectiva que tiene los activos bajo
administracion dedicados a TES, el cual es el Fondo
de Inversién Colectiva con pacto de Permanencia
Optimo de Fiduciaria Bogota.

A corte de diciembre de 2021, este fondo tiene un valor
de inversibn de COP 9.662 millones, y tiene una
participacion del 76,77% en TES denominados en COP,
mientras que el 15,96% del valor del fondo esta
destinado en titulos denominados en UVR y el 7,28%
del valor restante del fondo hace parte de cuentas de
ahorros.

Otro analisis que se podria realizar para estimar el
desemperio futuro del ETF de TES que se emitira en
Colombia es tomar como referencia un ETF activo, el
cual podria ser el ETF iShares MSCI COLCAP.

CasadeBolsa

Numero de Fondos por tipo de activo en Colombia
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Desempefio ETF iShares MSCI COLCAP
Los activos bajo gestion superan los COP 6,7 billones
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Observamos que, los activos bajo gestion (AUM) del
ETF iShares COLCAP han venido creciendo con el
tiempo desde su emision en 2011, el cual a corte de
diciembre de 2021 se ubicaron por mas de COP 6,7
billones.

Debido a que el comportamiento y los rendimientos de
COLCAP han sido en promedio desfavorables desde el
afio 2011 y que el nivel de los AUM del ETF iShares
COLCAP ha ido en aumento en la misma ventana de
tiempo, concluimos que el aumento en los AUM se ha
generado por un incremento en los aportes de los
inversionistas, lo cual demuestra un gran interés en
algunos inversionistas que han deseado invertir en una
cartera que simule el comportamiento del COLCAP.

Con base en lo anterior, una eventual emision de ETF
en TES podria despertar el interés de muchos
inversionistas que deseen invertir en TES, el cual traeria
como ventaja adicional invertir de manera indirecta en
TES a menores montos de inversion. Adicionalmente,
como el Gobierno esta en constante financiacion
emitiendo titulos de deuda publica, un ETF de TES no
tendria un impacto severo en la liquidez de estos titulos.
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Activos bajo administracion iShares MSCI COLCAP
Cifras en billones COP
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Tenedores de TES
AFP e inversionistas extranjeros lideran las compras
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Para tener una idea de los potenciales inversionistas del
futuro ETF de TES, una alternativa es analizar los
mayores tenedores actuales de TES, donde resaltamos
que los Fondos de Pensiones y Cesantias AFP son los
mayores tenedores de TES a corte de noviembre de
2021, con el 27,6% del total de TES, unos COP 110
Billones, en los cuales COP 46 billones son
denominados en pesos y COP 63 billones son en UVR.

También resaltamos que los inversionistas extranjeros
son los segundos tenedores de TES, con el 24,7% del
total de TES, lo cual representa inversiones por COP 98
billones en total. Los bancos comerciales son
fundamentales en el mercado de deuda publica
Colombia, ya que figuran como los terceros con
mayores inversiones en TES, controlando el 14,7% de
los titulos, el cual es mas de COP 58,8 billones.

Por dltimo, el cuarto y quinto agente con mayores
inversiones en TES son las fiducias publicas con el
9,22% del total de TES y el Banco de la Republica con
el 7,5% de TES, lo que representa inversiones por COP
36 billones y COP 30,2 billones respectivamente.

Con esto, vemos que las AFP podrian ser uno de los
mayores demandantes en la emision de ETF, por lo cual
es importante analizar su regulacién de inversiones con
el fin de estimar parte de la demanda dela emisién ETF.

CasadeBolsa
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Tenedores de TES en Colombia

Cifras en millones COP

Tenedores

Fondos de
Pensiones y
Cesantias

Fondos de
Capital
Extranjero

Bancos
Comerciales

Fiducia Publica

Banco de la
Republica

Compaiiias de
Seguros y
Capitalizacion

Instituciones
Oficiales y
Especiales

Carteras
Colectivas y
Fondos
Administrados

Ministerio de
Hacienda y CP

46.837.181

93.563.351

42.088.709

26.738.900

25.670.450

5.931.603

12.380.290

4.035.472

3.089.786

63.328.962

4.934.405

16.793.281

10.031.228

4.592.206

17.680.318

4.279.359

2.524.323

1.564.115

Fuente: MHCP, célculos Casa de Bolsa 25
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Regulacion inversiones AFP
El limite global de inversiones en TES es de 50%
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Debido a que las AFP podrian ser uno de los mayores
inversionistas de ETF, es importante analizar la
regulacion de inversiones de estas entidades, con el fin
de determinar cuanto podria ser la participacion de
estas entidades en el ETF ya que, por regulacion, las
AFP tienen un limite de inversiones por activo.

Segun el decreto 2555 de 2010, la regulaciéon de las
inversiones en las cuales podran incursionar las
Asociaciones de Fondos de Pension AFP dependera del
perfil de riesgo de cada fondo al igual que por el tipo de
emisor y tipo de activo. Se destaca que en Colombia
hay 4 tipos de Fondos de pension:

=

Fondo de perfil de riesgo Conservador

2. Fondo de Perfil de riesgo Moderado

w

Fondo de perfil de riesgo Agresivo

B

Fondo Especial de Retiro Programado

Aqui se resalta que el limite global de inversiones en
Titulos de Deuda Publica TES el cual podran invertir
cada AFP no podra superar el 50% del valor total de los
4 fondos descritos anteriormente.
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El fondo de pensiones moderado tiene el mayor activo bajo gestion
Este puede invertir hasta un maximo en 5% de su valor en carteras colectivas
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En cuanto a los limites particulares de inversion para
cada fondo de pension son:

Para el fondo conservador, tiene un limite de inversion
en TES del 70% de su valor total, mientras que para el
fondo moderado el limite de inversion es del 50% del
valor del fondo. Para el fondo de pension de mayor
riesgo tiene un limite de inversion en TES del 50% del
valor total del fondo.

En cuanto a las inversiones en ETF, se reglamenta que
la sociedad administradora del ETF debe acreditar un
minimo de USD 10 mil millones en activos
administrados, un minimo de 5 afios de experiencia en
administracion de activos y ningun participe puede
tener una concentracion superior al 10% del valor
del fondo. La regulacion establece que la inversion
maxima de las AFP en Fondos de Inversion Colectiva y
fondos bursatiles como ETF son:

Para el fondo conservador tiene un limite de
inversion del 5% en carteras colectivas, mientras
gue para el fondo moderado el limite de inversién
en carteras colectivas es de 5% del valor del fondo.
Por ultimo, el fondo de pensiéon de mayor riesgo
tiene un limite de inversion de 5% del valor total del
fondo.
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Actividad de ETF Renta Fija en el mercado primario
Porcentaje del mercado de bonos de alto rendimiento
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Las AFP poseen COP 348 mil millones en carteras colectivas
Adicionalmente cuentan con un cupo de 14,9 billones para invertir
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A noviembre de 2021 las AFP acumulan un total de
inversiones en carteras colectivas por COP 348,7 mil
millones en los fondos conservador, moderado vy
agresivo, siendo el 2,2% del total del limite permitido.

Con base en la informacion anterior, a corte de
noviembre de 2021 las AFP cuentan con un espacio
disponible para invertir en carteras colectivas y en ETF
de renta fija, el cual seria hasta de COP 14,9 billones
para los tres fondos de pensiones obligatorias.

Vemos que a la fecha los fondos de pensiones podrian
ser un agente potencial para demandar una eventual
emision de ETF de TES, dado que ademas de contar
con un amplio cupo disponible a invertir, esto brindaria a
agentes como las AFP una mayor facilidad de acceder
de manera indirecta a titulos TES con menores costos
por liquidez.

La estrategia actual de inversiones de los fondos de
pensiones ha sido sobreponderar la participacion en
activos denominados en moneda extranjera llegando a
estar cerca de los limites de inversion, la cual ha
brindado buenos resultados por la devaluacién del peso
colombiano. Por lo cual, para que las AFP inviertan de
manera significativa en el ETF de TES también requiere
de un cambio en la estrategia de inversiones de las AFP
en activos denominados en moneda local.
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Regulacion inversiones AFP
Resumen de los fondos conservador, moderado y mayor riesgo
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Inversiones actuales por tipo de fondo de pension y limites regulatorios
Cifras en COP Millones, a noviembre 2021

Deuda interna y externa, emitidos o garantizados por la Nacién 18.988.288 58,70% 61.650.141 26,90% 4.918.949  11,00%

Titulos de deuda cuyo emisor, garante o aceptante sea una entidad
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia, incluidos 4.093.124 12,70% 3.175.685 1,40% 637.597 1,40%
FOGAFINy FOGACOOP

Bonos vy titulos hipotecarios, Ley 546 de 1999, y otros titulos de
contenido crediticio derivados de procesos de titularizacion de 264.249 0,80% 237.445 0,10% 56.412 0,10%
cartera hipotecaria.

Titulos de deuda

Titulos, valores o Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de
participaciones de titularizacién cuyos activos subyacentes sean distintos a cartera 9.507 0,00% 38.492 0,00% 24.767 0,10%
emisores nacionales hipotecaria.

Titulos de deuda cuyo emisor o garante sea una entidad no vigilada

- e f . 886.250 2,70% 2.025.570 0,90% 326.990 0,70%
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

OO O

TOTAL Titulos de deuda 24.266.217 75% 67.361.695  39,40% 6.054.310 13,60%

Titulos y/o valores TOTAL Titulos y/o valores participativos 2.266.832  7,00% 35.850.347  15,90% 0.166.669  20,50%

participativos
TOTAL Titulos, valores o participaciones de emisores nacionales 26.533.049 82,00% 103.212.042 45,10% 15.220.979 34,10%
. Titulos, valores o a
participaciones de MBS AR ERER Y TOTAL Titulos de deuda y Participaciones 5440479 16,80% 127.300.733  55,60% 20.368.449  65,80%
N . Part|C|paC|ones
emisores del exterior.
S IMEEEES Y TOTAL Otras inversiones y operaciones 368.582 1,10% -1.668.620 -0,70% 46.445  0,10%
operaciones
TOTAL GENERAL 32.342.110 | 100% 100% | 228.853.155 | 100,00% 100% | 44.635.873 | 100% | 100%

‘(yCorficolombiana rmmeenetne: (SacadaBolsa Fuente: SFC, célculos Casa de Bolsa 29
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Efectos en la liquidez
Mercado de TES
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Efectos de Liquidez de ETF en el mercado de renta fija
Los ETF representaban el 1% de tenedores de deuda Estadounidense
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Un aspecto para resaltar sobre la posible emision de un
ETF de TES es su efecto que podria traer en el
mercado de TES y de renta fija colombiano. Al igual que
en otros paises del mundo, existe la preocupacion que
esta emision pueda traer efectos adversos en la liquidez
del mercado de TES.

Algunos analistas y agentes del mercado creen que el
avance de los ETF de renta fija ha generado una
disminucioén en la liquidez de los bonos en el mercado
de renta fija global. Pero segun un estudio realizado por
Goldman Sachs en el afio 2018, se afirma que el
avance de los ETF de renta fija ha generado efectos
positivos en la liquidez y en el mercado de renta fija
general.

En este estudio mencionan que en el afio 2017 el 79%
de las negociaciones de ETF de renta fija se generaron
en el mercado secundario, lo que implica que las
mayorias de negociaciones de ETF no se vieron
reflejadas en transacciones en el mercado de renta fija.

Esto se explica ya que, al venderse una
participacién de un ETF en el mercado secundario
otro agente compra la participacién del ETF, cosa
gue no ocurre en los fondos mutuos, donde venta de
la participacién obliga al administrador vender los bonos

CasadeBolsa

Actividad de ETF Renta Fija en el mercado primario
Porcentaje del mercado de bonos de alto rendimiento
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Una eventual emision de ETF ocuparia menos del 1% de los titulos TES
El Gobierno Nacional esta emitiendo COP 56,6 billones en TES
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del fondo para cubrir las necesidades de liquidez e
impactando directamente en el mercado de renta fija.
Adicionalmente, aunque los ETF de renta fija han tenido
un rapido crecimiento, a corte de 2017 no figuraban
dentro de los mayores tenedores de deuda, ya que
inversionistas extranjeros, fondos mutuos, entre otros,
tienen mayores participaciones como tenedores de la
deuda estadounidense que los ETF.

Esto estaria en linea con las -caracteristicas del
mercado colombiano, donde vemos que, histéricamente,
a las AFP han liderado la mayor participacion como
tenedores de TES, seguido por el rapido crecimiento de
los fondos extranjeros. Por lo cual en el caso que el
tamafio de la emision del ETF de TES sea por COP 3,7
billones, esto tan solo representaria el 1% del total de
los titulos TES disponibles del mercado, lo cual no
representaria un riesgo para la liquidez del mercado.

Otro factor a favor de la liquidez de los TES, es que el
Gobierno Nacional esta en constante financiacion. En el
momento el gobierno nacional estd realizando
emisiones de TES por COP 56,6 billones para el afio
2021 y para el afio 2022 planea realizar emisiones por
COP 62 billones. Con esto, la eventual emision del ETF
de TES no impactard de manera significativa en la
liquidez de los TES, ya que a futuro las subastas de
TES del gobierno seguiran agregando mas titulos al
mercado.
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Evolucién tenedores de TES
Cifras en COP billones
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cQuees un ETF?
Historia y conceptos basicos
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Un ETF es un fondo de inversidn que cotiza en bolsa
Standard & Poor’s primer ETF en cotizar en EEUU
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Los Fondos Bursatiles o Exchange Traded Funds (ETF)
son fondos de inversion que cotizan en los mercados,
al igual que las acciones, permitiendo la compra y venta
a lo largo de una sesion al precio de cotizacion; de esta
forma, eliminan la incertidumbre de los fondos de
inversion tradicionales en los que el precio de la
subscripcibn o reembolso se referencia a un valor
liquidativo (Valor de la Unidad) que se publica con
posterioridad a la operacion. La gran diferencia de los
ETF con fondos tradicionales es que las participaciones
en ETF se compran y se venden en el mercado
secundario.

El objetivo de los ETF consiste en replicar la evolucion
de determinado indice o cartera de valores, por medio
de la composicion de un portafolio integrado por algunos
o todos los activos que conforman dicho indice o
cartera; por ejemplo, pueden estar referenciados al
indice accionario S&P 500, commodities, activos de
renta fija, entre otros. Estos fondos buscan proporcionar
a los inversionistas diversificaciéon en el portafolio con
altos estandares de eficiencia y administracion, mientras
que, su rentabilidad depende del comportamiento de la
canasta de activos que lo compone.

En enero de 1993 en la Bolsa de Valores de EEUU fue
cotizado el primer ETF en el mundo, conocido como
Standard & Poor's (S&P) Depository Receipts (SPY), el

Trabajamos e invertimos
en el progreso del pais
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cual comprendia caracteristicas innovadoras debido a
gue permitia a los inversionistas negociarlo como una
accion a lo largo de un dia de negociacion; SPY fue el
unico ETF de una version de mediana capitalizacion
hasta 1995. En 1996, Barclays presentd los primeros
productos iShares, el producto mas grande establecido
hoy. Al final de los primeros diez afios, habia ya
aproximadamente USD 100 mil millones en ETF;
EEUU representa aproximadamente el 66% de los ETF
gestionados a nivel mundial, que adicionando a
Canada, Irlanda, Jap6n y Luxemburgo, esta proporcion
crece a mas del 91% de la industria mundial.

ETF a nivel global por clase de activo
A cierre de 2019

3,5% 0,6%

m Renta Variable
Renta Fija
Alternativo

= Mercado Monetario

Fuente: BVC, Deceval, World Bank, BBVA 34



Los ETF emitidos se concentran en las economias desarrolladas
Los fondos activos pierden terreno respecto a los fondos pasivos
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Los ETF han sido clave a partir de la crisis del 2008,
pues en 2007 existian 1.181 ETF en todo el mundo, y
para el 2015 este numero se habia incrementado a
4.396. El mercado de ETF de deuda ha estado
creciendo especialmente durante el 2020, pues el
incremento de los ETF tematicos se acelerd durante
este periodo a raiz del rapido aumento en el comercio
electrénico y las ventas minoristas en linea. En junio de
2020 ETF de bonos alcanzaron un récord USD 35.000
millones impulsadas por el bonos grado de inversion.

La Reserva Federal de EEUU informé tenencias de casi
USD 7 mil millones en ETF de renta fija al 16 de junio
de 2020. Comenzaron a comprar los fondos a mediados
de mayo de 2020 como parte de sus esfuerzos para
respaldar los mercados crediticios de EE UU.

Se estima que para el 2021 el mercado mundial tenga
un total de USD 7 billones, con una mayor colocacion en
fondos pasivos, que son fondos que tienen como fin
identificar un mercado especifico asignando inversion en
igual proporcién al indice de referencia, esto difiere con
los fondos activos, pues estos emplean administradores
profesionales que operan en el mercado con mayor
moderacién para elegir que valores componen una
cartera con el objetivo de superar el desempefio del
benchmark.
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AUM ETF total por regiones
Cifras en USD Millones, a cierre de 2019
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Participacion sobre el total de fondos activos y pasivos
A cierre de 2019
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¢, Qué prefieren los inversionistas?
Ventajas y desventajas de invertir en ETF

Los ETF permiten replicar el comportamiento de un indice o cartera de valores, brindando una forma transparente,
proporcionada y econdmica de obtener acceso a diferentes clases de activos, esto hace que se tenga una inversion
diversificada y eficiente teniendo en cuenta el ratio de rentabilidad — riesgo.

VERETER

* Transparencia: se cuenta con la capacidad de ver las tenencias de la cartera de demanda pues se pueden ver
estas a diario.

» Consolidacién de la plataforma: los ETF se negocian en bolsas reguladas de manera similar a las acciones, por
esto se facilita el seguimiento de las inversiones, administrar las posiciones, evaluar riesgos e identificar costos.

« Comercio diario: Los ETF se pueden negociar en tiempo real, por esto el precio proporciona una herramienta
importante para el mercado de valoracion.

Desventajas

* Los criticos de los ETF sefialan que se negocian muy poco lo que suministra una gran diferencia de oferta y
demanda y menor liquidez.

» Se puede presentar una alta volatilidad en los mercados por temas politicos o econémicos lo que podra
determinar el precio de los activos en un periodo de tiempo

» En ocasiones se tienen preocupaciones sobre el rapido crecimiento de los ETF generalmente en que puedan
ser dificiles de negociar o que estén afectando el funcionamiento de los mercados debido a el impulso hacia
productos indexados. A pesar de esto, los ETF han mostrado resistencia durante la volatilidad del mercado.
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¢Qué es un ETF de renta fija?
El primer ETF de renta fija fue aprobado en 2002
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Un ETF de renta fija es una colecciéon de bonos y/o
demas titulos de renta fija individuales, que como fondo
de inversion cotizan y son negociados en un mercado
de valores como las acciones, los cuales generan
beneficios en la inversion en dicha clase de activo,
haciéndola mas transparente y de facil de acceso.

El primer ETF de renta fija fue creado en los Estados
Unidos en 2002 y hasta el afio 2008 los ETF de renta
fija representaban tan solo USD 48 miles de millones,
1,9% del total de la industria de los fondos de inversion
colectiva de renta fija y el 0,2% del total de los titulos de
renta fija.

Para el afo 2018 los ETF de renta fija fueron
expandiéndose, llegando a representar el 10,2% del
total de la industria de fondos de inversion en renta fija,
con mas de USD 800 mil millones de activos. Sin
embargo, a pesar de la gran evolucién experimentada
en los 16 afnos, los ETF aun solo representan el 1,5%
del total de todos los titulos de renta fija a nivel mundial.

Para el afio 2019 los ETF de renta fija atrajeron mas de
USD 240 mil millones en activos nuevos, donde los
activos bajo gestion (AUM) pasaron a tener mas de
USD 1,3 billones. Adicional a esto, a pesar del periodo
de fuertes volatilidades experimentadas en marzo de

CasadeBolsa

Evolucion AUM ETF de renta fija
Cifras en USD billones
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Latinoamérica cuenta con una baja participaciéon en ETF
Brasil encabeza la lista de ETF en Latinoamérica
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2020, los ETF de renta fija lograron recolectar USD 60
mil millones mas entre el mes de enero y mayo de 2020.

En el Ultimo afio se pudo observar como tras la
pandemia global se ha acelerado la acogida de los ETF
de renta fija.

Latinoamérica no ha sido indiferente a esta aceleracion,
ya que tanto fondos soberanos como inversionistas
individuales se han beneficiado los ultimos 15 meses de
una liquidez bastante Unica. Los fondos de pensiones
en Latinoamérica han tenido retos alin mayores a causa
del incremento de las peticiones de retiros, ya que los
gobiernos utilizaron los mismos como herramienta de
mitigacion del impacto econémico sobre el empleo.

Brasil encabeza la lista de ETF contando con
aproximadamente 22 en renta fija y renta variable,
existen algunos ETF que replican el indice Bovespa
conocido como Ibovespa con este activo los
inversionistas tiene la posibilidad de seguir la evolucion
la cartera formada por acciones de mayor volumen de
negociacion.

Por otro lado, en el mercado de renta fija de Brasil se
encuentran cuatro ETF de cuales tres de ellos son
administrados por Itau:
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aeboisa

AUM de ETF regional de renta fija

Cifras en millones de USD, cierre a 2019
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Total AUM de ETF por paises en América

Cifras en millones de USD, cierre a 2019
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Chile segundo pais con mayor ETF de Renta Fija en Latinoamérica
IColcap primer ETF listado en Bolsa de Valores de Colombia
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+ It Now ID ETF IMA-B Fundo De indice - IMAB11
(BRL): es una seleccion de bonos del TesorolPCA+,
siguiendo el IMA-B indice de Anbima el cual
promedia el desempefio de los bonos publicos.

+ It Now ID ETF IMA-B5 Fundo De Indice - IB5M11
(BRL): sigue el IMA-B5+, especifico para los
vencimientos mas largos de IPCA+, es decir a cinco
afios 0 mas.

* It Now IRF-M P2 Fundo de Indice - IRFM11 (BRL):
sigue el IRF-M P2, calculado por Anbima vy
compuesto por bonos del Tesoro a tasa fija con
vencimientos a 3 o0 mas afios.

* Mirae Asset Renda Fixa Pré Index Fund - FIXAl1l
(BRL): este es administrado por Mirae Asset y
rastrea el desempefio de una cartera compuesta por
inversiones en renta fija siguiendo el indide Standard
& Poor’s, el cual refleja los ingresos por intereses
para los préximos tres afios

Por otro lado, Chile cuenta con tres ETF solamente
enfocados a renta variable: ETF It Now S&P IPSA —
SPIPSA el cual replica los el retorno del indice de
precios selectivos de acciones que mide el desempefio
de las acciones con mayor liquidez y tamafo, El Fondo
Mutuo ETF It Now S&P/CLX Chile Dividend Index —
DIVO y por ultimo Fondo Mutuo ETF It Now - S&P IPSA
ESG administrado por Itad.

Trabajamos e invertimos
en el progreso del pais
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En Colombia los ETF se han convertido en un
instrumento muy utilizado por los inversionistas debido a
los beneficios en cuanto a la trasparencia y liquidez de
estos. Actualmente, Colombia cuenta tres ETF los
cuales son: iShares COLCAP - iColcap: primer ETF
listado en la Bolsa de Valores de Colombia, busca dar a
los inversionistas una rentabilidad similar a la del indice
COLCAP, Colombia Select de S&P - HCOLSEL: busca
dar a los inversionistas una rentabilidad similar a la del
indice S&P Colombia Select y por ultimo iShares MSCI
MSCI All Colombia Local Listed Risk Weighted.

Participacion global de tipos de ETF de Renta Fija
A cierre de 2018

= Bonos Internacionales
MBS

= Tesoros Corto Plazo
Mediano Plazo
Tesoros Largo Plazo

= Bonos Corporativos Cp
Bonos Corporativos MP
= Bonos Corporativos LP

Fuente: Bovespa, Bolsa de Santiago, BVC, Visual Capitalist 39



Tipos de ETF de Renta Fija
Existen cuatro tipos de ETF

m

* ETF de renta fija emitidos por parte de gobiernos de naciones soberanas como los Tesoros
de EE.UU y los GILTS del Reino Unido.

al

« ETF dirigidos a valores de renta fija emitidos por corporaciones como iShares Core Euro
Corporate Bond y el iShares USD Corporate Bond.

HHH Municipales

« ETF dirigidos a valores de renta fijja emitidos por municipios como iShares National Muni
Bond ETF y Vanguard Tax — Exempt Bond ETF.

Viercado Amplio

* ETF que cuenta con exposicion en deuda soberano y en deuda corporativa.
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CasadeBolsa

Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Andlisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Junior Renta Fija Luis Felipe Sanchez Luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija Nicolas Rodriguez nicolas.rodriguez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Renta Variable Alejandro Ardila alejandro.ardila@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
Analista Renta Variable Laura Lépez Merchan Laura.lopez@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
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Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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de bolsa de Grupo.

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. Casa de Bolsa S.A.
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Analisis y Estrategia
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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

FAX 755 03 53

Cra 13 No 26-45, Oficina 502
Edificio Corficolombiana

Trabajamos e invertimos
en el progreso del pais

Medellin @ Corficolombiana
TEL (604) 604 25 70

FAX 321 20 33
Cl 16 sur No 43A-49, Piso 12 CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval
Edificio Corficolombiana

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana
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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 propoésitos
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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