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Resumen Mensual Renta Fija Deuda Publica
Creadores mantienen la marcha
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Deuda Publica

El volumen operado de TES en el mes de junio fue el mas alto en lo que va corrido del afio y el segundo desde agosto de
2017. El volumen de los TES COP present6 un incremento de 15% frente al mes anterior, el mas elevado en lo corrido del afio.
Lo anterior, podria estar explicado por un aumento importante en el monto negociado en la referencia de TES COP 2025, la cual
paso de $13 billones en el mes de mayo a $25 billones en junio debido a cruces en la rueda de negociacion por parte de los
creadores de mercado. Resaltamos el volumen que han transado los TES COP 2020 ($9 billones), el cual ha estado muy
cercano a lo transado por la referencia del mercado TES COP 2024 ($12 billones), cabe mencionar que parte de ese monto se
ha operado por el sistema de registro MEC lo que da indicios que no solo los creadores de mercado estan transando esa referencia.

El monto negociado de los TES UVR en el mes de junio continla con su tendencia alcista, tras los repuntes importantes que se
registraron en los meses de abril y mayo. Al igual que los TES COP, en junio lograron el volumen mensual negociado mas alto
en lo que va corrido del afio impulsado por el alto volumen de negociacion que continuaron reflejando los TES UVR 2023
gue en esta ocasion, con un aumento del 63% respecto al mes anterior, lideraron con un monto negociado de $26 billones, motivado
por cruces puntuales entre creadores de mercado. Frente al mes previo, se observa una disminucién importante en el volumen de
los TES UVR 2035, reflejando asi un apetito por acortar duraciones en linea con nuestro informe (ver Estrategia de Inversién Deuda
Pudblica Julio | DesconcertanTES). En este mes se llevo a cabo la cuarta y Gltima subasta de TES UVR de largo plazo de este
afio, el monto aprobado fue de $500 mil MM y tuvo un bid to cover de 1,43 veces. Tal y como se habia mencionado en el informe
anterior, el MinHacienda indicé que el remanente que no se logré colocar se trasladard a subastas de creadores de mercado para
este afio ($27 a 27.5 billones).

Durante el mes, la curva de TES COP se desvalorizo en promedio 3,2 pbs a excepcion de tres referencias, dos de ellas
(octubre y noviembre de 2018) presentaron caidas en sus rendimientos producto de las compras por parte del MinHacienda, en vista
de la proximidad del vencimiento de estos papeles (ver Tenedores de TES | Creciendo como arroz). Los principales catalizadores
para este movimiento fueron el aumento de las subastas de TES de $27,5 a $36 billones entre 2018 y 2019 en la presentacion del
Marco Fiscal de Mediano Plazo, la victoria de lvan Duque en las elecciones locales, el aumento del ritmo de incrementos de
tasas por parte de la FED y finalmente lo que consideramos el fin del cilco de recortes de tasas del BanRep (ver Decisiones
Banrep | La paloma migr¢ a la estabilidad).
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/af4d0b2c-e81a-49d5-8534-1068f32d77e1/Junio+2018+Perfiles+de+inversion++2T2018.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/5728e697-2046-4328-98fc-66744e36cc16/junio-2018-tenedores-tes-creciendo-como-arroz-1.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/a8b3d507-a5fe-4ccd-bbeb-630efdf59eeb/Junio+2018+Decisiones+Banrep+La+paloma+migró+a+la+estabilidad.pdf?MOD=AJPERES

Resumen Mensual Renta Fija Deuda Corporativa
Disminuye su apetito
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En la curva de TES UVR se presenta un aplanamiento mucho mas pronunciado que en la curva de TES COP con una
desvalorizacién promedio de la curva de 4,1 pbs, en donde la parte corta se desvalorizé 14pbs en promedio. Este comportamiento
se debe al ciclo inflacionario que empieza en el mes de junio, con inflaciones mensuales altas lo que incrementa el apetito por
estos papeles. No obstante, las ventas estan relacionadas con el carry diario que generan, el cual al ser bastante alto debe ser
descontado por parte de los creadores de mercado via mayor tasa.

Al revisar el comportamiento de las simultaneas del tltimo mes, confirmamos lo dicho anteriormente sobre las imperfecciones que
se estan dando en la curva. El mercado se esta dando cuenta que los TES COP 2028 operan a tasas bastante bajas frente a las
demas referencias, lo que ha hecho que se tomen posiciones cortas en este papel, es por esto que vemos tasas de fondeo
negativas (ver Estrategia TES | Los TES 2020 reciben el mayor z-score, los TES 2028 se rajan).

Deuda Corporativa

La moderacion emprendida el mes pasado en el volumen negociado en deuda privada continud, en el mes de junio se
evidencio el monto mensual méas bajo en lo corrido del afio ($11.6 billones), tanto para el mercado primario ($3.5 billones) como
para el secundario ($8.1 billones). Al analizar el monto por tipo de indicador, es evidente que en el mercado primario se da una
caida importante en lo que es Tasa Fija (-42% M/M), IB1 (-46% M/M) e IPC (-51% M/M), mientras que, DTF no tuvo mayor
participacion en las operaciones de junio. Por el lado del mercado secundario, los titulos en Tasa Fija (-32% M/M) e IPC (-16%
M/M) fueron los indicadores que lideraron las negociaciones en junio pese a los descensos respecto al mes anterior. En el
mercado primario los plazos a 1 afio siguen siendo los més negociados, en linea con lo evidenciado el mes previo. En el mercado
secundario, el plazo a 1 afio continda liderando los volumenes negociados, sin embargo, el plazo dos afios empieza a ganar
protagonismo en este mercado. De resaltar que en el mercado primario se ha evidenciado una alta concentracion en el indicador
IB1 y una caida importante en el Tasa Fija. En el mercado secundario se ha visto un aumento significativo en el monto negociado
de los titulos indexados al IPC, en la medida que el ciclo de altas inflaciones est4 empezando.

Frente al comportamiento de las tasas, en el mes de junio se evidencio un empinamiento en las curvas Tasa Fija e IPC,
mientras que IBR no mostro mayores movimientos en los diferentes tramos de la curva. Si bien la curva Tasa Fija se empino, el
plazo menor a 30 dias solo presento una valorizacion de 9 pbs, mientras que el tramo de 791-1095 dias tuvo incrementos
promedio de 30pbs. En la curva IPC el empinamiento es mas claro, siendo los plazos a 2 y 3 afios los que mayores valorizaciones
presentaron (12 pbs y 5 pbs respectivamente), mientras que, la parte larga se desvalorizé en promedio 7 pbs. El comportamiento
mensual de la curva IBR fue bastante plano, en donde la mayor variacion se dio en el plazo menor a 61 dias, con un aumento
promedio en la tasa de 5 pbs.
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/70936571-0294-46c2-ae22-ead934969c08/junio-2018-los-tes-2020-reciben-el-mayor-z-score-los-tes-2028-se-rajan.pdf?MOD=AJPERES

Deuda Publica TES

Flujos mensuales
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Volumen de negociacion mensual TES COPy UVR
Alcanza el volumen mas alto del aiio (+10%M/M hasta $144.6 bill)

Volumen mensual de Negociacién TES COP y UVR (CdB)
Cifras en billones COP, SEN + MEC, fuente Bloomberg (Mercado Spot)
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Variacion mensual en tasay volUmenes de negociacion
TES COP y TES UVR presentan leves desvalorizaciones

VIGILADO

Variacion mensual TES COP (CdB) Variacién mensual TES UVR (CdB)
Variacion mensual TES COP Variacion mensual TES UVR
Referencia 5/31/2018 6/30/2018 A Pbs Referencia 5/31/2018 6/30/2018 A Pbs
0 2018 4.08 4.03 -5 UVR 19 1.38 1.57 19
N 2018 4.26 4.14 -12 UVR 21 2.26 2.36 10
2019 4.73 4.83 11 UVR 23 2.56 2.71 16
2020 5.11 5.22 11 UVR 25 2.83 2.88 5
2022 5.70 5.76 6 UVR 27 3.19 3.12 -7
2024 6.10 6.15 > UVR 33 3.64 3.57 -6
2025 6.43 6.51 9 UVR 35 3.64 3.59 5
;8;2 2-2’; 2-54 6 UVR 49 3.79 3.80 1
: 58 -4 Promedio 4.1
2030 6.81 6.85 4
2032 7.05 7.10 5
Promedio 3.2
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Evolucién diaria simultaneas (CdB)

Cifras en miles de MM COP

Evolucién simultaneas por referencia (CdB)

Cifras en miles de MM COP

Tasas minimas fondeo TES COP 28 sugieren posiciones cortas

Operaciones de liquidez, simultaneas TES
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Deuda Privada

Flujos mensuales
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Volumen de negociacion mensual Deuda Corporativa
Disminuye el volumen a su nivel mas bajo en lo corrido del afio ($11.6 bill)

Volumen mensual de Negociacién en mercado primario y secundario (CdB)
Cifras en billones COP
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Volumen negociacion mensual mercado primario (CdB)
Cifras en billones COP
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Volimenes de negociacion mercado primario y secundario
Concentraa 1y 2 aios en el mercado primario y secundario

Volumen mensual de Negociacién por mercado (CdB)
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores
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Variacion mensual margenes IPC,IBR y Tasas Fija
Empinamiento en curvas TF e IPC, IBR estable

Variacion mensual TF AAA Financiero (CdB)
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Variacion mensual Margenes en IPC (CdB)
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Ranking negociacion mensual por emisor
Bancolombia toma liderato en mercado secundario, Davivienda en el primario
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Captaciones primarias (CdB)

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

On y negociacion
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

=/

22.7% 25.7% 7.9%

| |

CasadeBolsa

Cargo Nombre e-mail Teléfono

Director Inversiones 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

Estratega 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

§ 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

éi Practicante Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
§
:

VIGILADO

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea

completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

CasadeBolsa
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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 7 No 33-42, Piso 10-11
Edificio Casa de Bolsa

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



