Estrategia TES UVR 2021 (perfil agresivo)
Compra anticipando ciclo de inflaciones mensuales altas

- Consideramos que el ciclo de compras en 1. TES UVR 2021 (CdB)
TES UVR de corto plazo estd por iniciar.

Historicamente los TES UVR de corta duracion 3.2% CiC|0(;”ﬂ2%Cli(7)”a”0
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suelen valorizarse entre julio y enero

anticipandose al ciclo de inflaciones mensuales 3.0%
altas que se dan entre finales e inicio de afio 2.8%
(ver graficaly 4). 2 6%
* Teniendo en cuenta una tasa de compra de 2 4%
TES UVR 2021 entre 2.40% y 2.45% (ver
grafica 1) y nuestras proyecciones de IPC 2.2%
mensual (ver grafica 3), la rentabilidad hasta 2 0%
enero de 2019 EA si las tasa de los titulos
descienden hasta 2.00% (minimo histérico 1.8%
de negociacion) seria de 6.12%EA. En el ene.-17 jul.-17 ene.-18 jul.-18

caso que la tasa de los titulos desciendan 100
pbs hasta 1.40%, promedio histérico que han 2. Escenario rentabilidad TES UVR 2021 a diferentes plazos (CdB)

caido en los ultimos 10 afios, la rentabilidad  Tasa de compra: 2.42%
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la posicion en vista que se podrian presentar 220%  7.31%  622%  584%  520%  524%  551%
rentabilidades menores a las esperadas. 2.00%  10.37%  8.15% 7.23% 6.12% 6.09% 6.21%
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3), la causacion de los titulos hasta octubre _ _ , N
* Tasa sujeta a cambios segun condiciones de mercado
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sera baja, y el mayor valor que identificamos comprando
desde hoy se atribuyen a los niveles atractivos de compra.

* Adicionalmente, consideramos que las inflaciones implicitas
en la curva de TES, que recientemente han descendido por
la expectativa de un canje de deuda, podrian corregir al
alza favoreciendo los TES UVR de corta duracion dados los
riesgos alcistas sobre la inflacion por los choques en los
precios de la gasolina, base estadistica en contra, posibilidad
del fenbmeno del nifio a comienzos de 2019, y el cierre de la
brecha del producto (ver Inflacion | Pasito a pasito).

* La inflacién implicita a 3 afios esta en 3.1%, el mercado espera
qgue el IPC cierre este afio alrededor del 3.3%, y en Casa de
Bolsa esperamas que lo haga en niveles cercanos del 3.5%

4. Expectativas inflacién mensual (CdB)
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Las inflaciones implicitas podria empezar a corregir al alza
Lo cual beneficiaria a la tasa de los titulos en UVR

3. Inflacion implicita curva cero cupon de TES (CdB)
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5. Estacionalidad TES UVR entre 2008-fecha (CdB)

Promedio variacién de tasa mensual en pbs

Mes 1 aiio 2 aifos 3 afios 5 afios 10 afos
Venta | ene 27 24 20  -16  -11 |
feb -2 1 6 13 14
mar 16 17 15 11 2
apr 23 20 13 -1 -13

Compra



https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/ffab5a3d-1666-413b-815f-8565271319b9/Julio+2018+Pasito+a+pasito.pdf?MOD=AJPERES

¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval
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Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Inversiones Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685
Director Investigaciones Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626
Analista Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
i Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Eg Analista Acciones Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
;5
gg Analista Acciones Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
4
§° Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de
2| Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis
5| v Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese
5| sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente 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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