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Emision de bonos ordinarios de Banco Popular
Principales caracteristicas de la emision, somos colocadores

* Nos complace anunciarles que participaremos como agentes colocadores en emision de bonos ordinarios AAA por hasta $400.000
millones que realizard el Banco Popular el martes 8 de mayo. Consideramos que la colocacion serd exitosa, debido a que las
condiciones de liquidez en el mercado contintan holgadas por el reciente pago de cupdn de los TES COP de 2022 y de los TES UVR
de 2025 que suman mas de COP 2.3 bhillones, sumado al vencimiento del bono Cemargos por COP 97.022 MM. De igual manera, es
importante destacar que abril se caracterizé por registrar el volumen de negociacion de deuda corporativa mas alto de los Ultimos 16
meses.

* Las referencias son en Tasa Fija a 3y 5 afios e IPC a 5 afios, las cuales se ajustan dentro de los perfiles conservadores, moderados
para Fondos de inversion y Fiduciarias. Esperamos que la referencia en tasa fija a 3 afios e IPC a 5 afios sean las mas demandadas,
al igual que sucedi6 con la mas reciente emisidn de bonos que realizd Serfinansa, en la cual la serie en Tasa fija a 3 afios (3.6x) e IPC
a 5 afios (2.3x) recibieron el bid to cover mas elevado, en contraste con la serie a tasa Fija a 5 afios (1.2x). Este comportamiento
puede estar explicado debido a que los titulos atados a la inflacion de mediano plazo mantienen un nivel de precios atractivos por el
aplanamiento de la curva en IPC y el amplio spread que venian presentado los titulos en Tasa fijay TES a 3 afios.

* Adicionalmente, hay que tener en cuenta que el dato de inflacién de abril, podria cerrar el espacio para recorte adicionales de tasas
Banrep, por lo cual es apropiado acortar las duraciones, y buscar indexarse en IPC, teniendo en cuenta que la inflacion inicié el
cambiar de tendencia (entre mayo y octubre la base estadistica de la inflacion total y los alimentos jugara en contra).

 Titulos: Bonos Ordinarios
8 d e m ayo + Modalidad colocacion: subasta holandesa
« Valor nominal: 1.000.000 (por cada bono)
« Pago: T+1
« Fixing:

fecha de colocacién

COn, OMMNA

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
oe

monto maximo a emitir (minimo 250.000 MM)

400000 MM Indicador (er“?cfso) Fci:xégg M;?:ria

Tasa Fija 3 6.15% - 6.25% 6.25%
AAA Tasa Fija 5 6.65% - 6.75% 6.75%
calificado nor BRC S&P IPC 5 3.16% - 3.24% 3.30%

CasadeBolsa




VIGILADO

Fixing Tasa Fijaa 3y 5 anos

Entre 6.15%-6.25% y 6.65%-6.75% respectivamente

6.15%-6.25%

rango estimado para el plazo a 3 afios. Entre 101
y 111 pbs sobre TES COP sintético de la misma
duracion.

6.65%-6.75%

rango estimado para el plazo a 5 afios. Entre 96 y
106 pbs sobre TES COP sintético de la misma
duracion.

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
OF COLOMINA

CasadeBolsa

Curva sector financiero Tasa Fija AAAy TES COP (CdB)
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Fixing IPC a 5 afios
Entre 3.16%-3.24%

3.16%-3.24%

rango estimado para el plazo a 5 afios. Entre 55y
65 pbs sobre el TES UVR de la misma duracion.

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO
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SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,

Alternativa de inversion en Tasa Fija a 3 afios
Mayor valor relativo frente a los TES

Los titulos en Tasa Fija de baja duracién podrian ~ Proyeccion de IPCy tasas Banrep (CdB)
llegarse a beneficiar en el caso que el Banco de la

Republica realice un Ultimo recorte de tasas de -—|PC
interés por 25 pbs a mitad de afio, y se ajustarian a 8% //\ Banrep

la tasa repo (disminuir su spread) mientras dure el

ciclo de estabilidad, el cual esperamos finalice en el

2T2019 (iniciaria el ciclo de aumentos). Bajo este
escenario  sugerimos preferiblemente  buscar 6%
rotaciones a 180 dias u optar por mantener los

titulos al vencimiento.

4%

2%

O 2016 2017 2018 2019
6 n 2 O /() E/ \ Escenario rentabilidad a diferentes plazos (CdB)

) _ 0
rentabilidad estimada a 180 dias si el precio TIR Compra estimada: 6.20%EA

permanece estable Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
 Compra| Venta | 62 | 9 | 180 | 270 [ 360 [ 540 | 1095

6.80% -2.55%  040%  3.46% 4.54% 5.09% 5.64%
S 6.65% -044% 1.82%  4.13% 4.95% 5.37% 5.78%
6.50% 1.73% 3.26% 4.82% h.37% 5.64% 5.92%

Of COx OMINA

bre ol ético de la misma duracic 6.35% 394%  472% [551% ] 578%  592%  6.06%
sobre el TES COP sintetico de la misma duracion 6.20%  6.20% 6.20%  6.20% | 6.20%| 6.20%  6.20%  6.20% 6.20%
6.05% g52%  7.71% | 6.90% | 662%  648%  6.34%

5.90% 10.89%  9.24%  7.61% 7.04% 6.76% 6.48%
5.75% 13.33% 10.80%  8.32% 7.47% 7.05% 6.63%
5.60% 1581%  12.38%  9.04% 7.90% 7.33% 6.77%

Calificacioén crediticia

VIGILADO

* Tasa sujeta a cambios segln condiciones de mercado

CasadeBolsa s



Alternativa de inversion en Tasa Fija a 5 afios
Mayor valor relativo frente a los TES

SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

Los titulos en Tasa Fija de media duracién podrian ~ Proyeccion de IPC y tasas Banrep (CdB)
llegarse a beneficiar en el caso que el Banco de la

Republica realice un Ultimo recorte de tasas de -—|PC
interés por 25 pbs a mitad de afio, sin embargo, son 8% //\ Banrep

un poco mas sensibles al movimiento de las tasas

de interés de largo plazo. Bajo este escenario
sugerimos preferiblemente buscar rotaciones a 180

dias u optar por mantener los titulos al vencimiento 6%
para diversificar los portafolios.

4%

2%

O 2016 2017 2018 2019
6 . 7 O /() E/ \ Escenario rentabilidad a diferentes plazos (CdB)

) _ 0
rentabilidad estimada a 180 dias si el precio TIR Compra estimada: 6.70%EA

permanece estable Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos (dias)
[ Compra | _Venta | 62 | 92 | 180 | 210 | 360 [ 50 | 1825

7.30% -6.90%  -249%  2.14% 3.80% 4.65% 5.49%
S 7.15% -3.668%  -0.28%  3.26% 4.52% 5.15% 5.79%
7.00% -0.35%  199%  4.39% 5.24% 5.67% 6.09%

6.85% 311% 432% | 5.54% 5.97% 6.18% 6.40%

6.70% 6.70% 6.70% 6.70% | 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70%
B6.55% 1042%  914% | 7.88% T.44% 7.22% 7.00%
6.40% 1427%  11.64% 9.07% 8.19% 7.75% 7.31%

sobre el TES COP sintético de la misma duracién

6.25% 18.27%  14.21% 10.28%  6.94% 8.28% 7.62%
6.10% 2242%  16.84% 1150%  9.70% 8.81% 7.93%

Calificacioén crediticia , , i .
* Tasa sujeta a cambios segln condiciones de mercado



Alternativa de inversion en IPC a 5 ainos
Cubriéndose ante los choques de inflacidon que apenas comienzan

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Los titulos indexados al IPC son una buena
alternativa para cubrirse antes los coques de
inflacion que se pueden comenzar a generar
desde el segundo semestre de este afio. Segun
las proyecciones del mercado, el IPC comenzaria
su repunte en el mes de mayo y se ubicaria
alrededor de 3.28% en diciembre, y en 2019
podria subir més teniendo en cuenta que el
crecimiento de la economia tenderia a su
potencial. Consideramos que los titulos de corta y
mediana duracion son los mas atractivos en
estos momentos frente a su historia. De esta
forma si los precios se mantienen estables, la
rentabilidad esperada a 180 dias se ubicaria
alrededor del 6.51%EA.

6.51% EA

rentabilidad estimada a 180 dias si los
precios se mantienen constantes

AAA

calificacion crediticia

CasadeBolsa

Proyeccion de IPC y tasas Banrep (CdB)

8% //\

6%
4%

2%

2016 2017

2018

Escenario rentabilidad a diferentes plazos (CdB)

TIR Compra estimada: 6.43%EA (IPC + 3.20%)

—I|PC

2019

Banrep

Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos [dias
| Compra | Venta | 92 | 120 | 152 [ 180 | 270 | 365 [ 1820 |
J80% | -308% -0.76% 0.82%  1.82%  3.67% 4 .54%
J65% | D0T% 1.00%  220%  297%  4.40% 5.06%
3.50% 1.57% 2.80% 3.59% 1.13% 5.15% 5.58%
3.35% 3.98% 4.63% 5.01% 531% 5.90% 6.11%
3.20% 3.20% 6.44% 6.49% 6.45% 6.51% 6.65% 6.64% 6.48%
3.05% 8.96% 8.40% 7.92% T.72% 7.42% T 17%
290%  11.55% 10.34%  9.40% e 8.19% 7.71%
275%  1421% 1232% 1091% 1020% 8.97% 8.25%
260% | 16.94% 14.34% 1245% 11.46%  9.75% 8.79%
IPC Proyectado 3.29% 3.25% 3.51% 3.51% 3.41% 3.04% 3.25%

* Tasa sujeta a cambios segln condiciones de mercado



Contexto de liquidez

Emisiones y vencimientos de deuda
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Cronograma de emisiones
Confirmadas y en tramite

Cronograma ofertas publicas confirmadas (CdB)

*CdB

*CdB
*CdB
*CdB

SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Fecha emision Emisor Titulo Monto COP Referencias Calificacion
08-may Banco Popular Bonos ordinarios 250.000 — 400.000 MM TF 3y 5Y, IPC5Y AAA
24-may Bancoldex Bonos sociales Hasta 400.000 MM IBRentre3a5yY AAA
1S2018 PEI Bonos Ordinarios 300.000 — 500.000 MM IPC 7-10-15-10 Y AA+
252018 PEI Titulos Participacion ND NA AAA

2018 Titularizadora Colombiana Titulo de Participacién 140.000 - 200.000 MM Perpetuo AAA
2018 EPSA Bonos verdes Hasta 420.000 MM ND ND
2018 Codensa Bonos/Papeles Global 600.000 MM ND ND
2018 Manufacturas de Cemento Titan Bonos 40.000 MM ND ND
2018 Terpel Bonos/Papeles 1.5 bill ND ND
2018 ISA Bonos/Papeles Global 6.5 bill ND ND

CasadeBolsa

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



En mayo habra solo un vencimiento de bonos por $97 mil millones

Concentrado en un emisor del sector real (Cemargos)

Vencimientos 2018 por indicador (CdB)
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CasadeBolsa

Vencimientos ler semestre de 2018 por emisor (CdB)

MM COP

Emisor Valor

Enero -
Febrero 1,094,405
Bco Davivienda 378,756

Bco Popular 133,280

Findeter 422,264

Terpel 115,105

Marzo 797,076
Itad 307,943

Bco Davivienda 76,055

Bco Finandina 76,938

Bancolombia 329,624

Serfinanza 6,516

Abril 85,643
Bancolombia 85,643

Mayo 97,022
Cemargos 97,022

Junio 34,376
Bco Finandina 34,376

Total General 2,063,522

Los célculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupén

10



Caracteristicas titulos a vencerse durante mayo
Bonos Sector Real en IPC, calificacion AA+

Vencimientos Mayo 2018 (CdB)

Subasta Vencimiento Emisor Sector Calificaciéon Tipo de Titulos Indicador COI((K/ICI\E/IK):'On
16-may-12 16-may-18 Cemargos Deuda Sector Real AA+ Bonos Ordinarios IPC 97,022

SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
Of COx OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

Los calculos se realizaron con emisiones realizadas desde 2008. Los vencimientos no incluyen pago de cupon

11



En mayo habra pago cupon de TES COP 2022 y UVR 2025

Por un total de COP 2.3 billones

TES vigentes (CdB)

Cifras en MM
. Cotizacion Tasa Valor Paqo Flujo total
TES  Vencimiento ) . . . cupon
Obligatoria Cupon Nominal 2018 2018
12-jun-18 0.00% 2,600,000 2,600,000
Corto 11-sep-18 0.00% 2,600,000 2,600,000
plazo 11-dic-18 0.00% 3,099,999 3,099,999
12-mar-19 0.00% 1,750,000 1,750,000
24-oct-18 11.25% 3,432,331 386,137 3,818,469
21-nov-18 X 5.00% 9,668,635 483,432 10,152,066
11-sep-19 X 7.00% 13,849,626 969,474 969,474
24-jul-20 X 11.00% 19,499,818 2,144,980 2,144,980
cop 04-may-22 X 7.00% 28,595,882 2,001,712 2,001,712
24-jul-24 X 10.00% 26,889,987 2,688,999 2,688,999
26-nov-25 X 6.25% 4,254,695 265,918 265,918
26-ago-26 X 7.50% 28,778,994 2,158,425 2,158,425
28-abr-28 X 6.00% 15,138,391 908,303 908,303
18-sep-30 X 7.75% 17,294,552 1,340,328 1,340,328
30-jun-32 X 7.00% 11,589,985 811,299 811,299
17-abr-19 X 3.50% 10,462,329 366,182 366,182
10-mar-21 X 3.50% 19,737,527 690,813 690,813
23-feb-23 4.75% 16,754,651 795,846 795,846
UVR 07-may-25 X 3.50% 9,992,061 349,722 349,722
17-mar-27 3.30% 6,381,942 210,604 210,604
25-mar-33 X 3.00% 9,374,265 281,228 281,228
04-abr-35 X 475% 9,617,535 456,833 456,833
16-jun-49 3.75% 1,754,348 65,788 65,788

Of COx OMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

Perfil de vencimiento y pago cupon TES 2018 (CdB)
Cifras en billones
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Al 27 de abril el saldo de la DTN en Banrep se ubica en COP 21.9 bill
Registrando un ascenso de COP 2.2 billones en abril

Saldo disponible DTN en el BanRep (CdB)
Cifras en billones COP

o 30 -iun-
o 17-jun-18
o (Finalizacion ley de
m garantias)
25 /\
\,

1

a1

1

i 5

o

OF COx OMBA

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

a=?(002 — 2003 ——2004 2005 @m? (006 — 2007 =——2008 — 2009 «==n? (010
—2011—2012 —2013@==2014 — 2015 2016 2017 emmn?(018

VIGILADO

CﬂSﬂdGBOISﬂ Fuente: Banco de la Republica, Valora Inversiones
L com&ansta oo bodsa do Grupa &l
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Contexto Deuda Corporativa
Negociacion, tasas y spreads
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Spread sobre TES COP de emisiones primarias de bonos Tasa Fija AAA

Promedio general 85 pbs, sector financiero 98 pbs

Spread emisiones primarias bonos en TF AAA — TES COP (CdB)

2017
Subasta Vencimiento Emisor Sector Calificacién Tasade TES M Diferencia DIEIENIEEY Indicador Colocaciéon
Corte Referencia (MM)
14-feb-17 14-feb-20 Bco Popular Financiero AAA 7.34% 6.41% 93 124 TF 171,432
23-feb-17 23-feb-22 Gruposura Financiero AAA 7.21% 6.53% “ _ TF 193,549
09-mar-17  09-mar-19 Codensa Real AAA 7.04%  6.26% 7.40% TF 160,000
09-mar-17  09-mar-22 Codensa Real AAA 7.39%  6.72% 7.60% TF 270,000
18-abr-17  18-abr-24 ISA Deuda Publica Interna AAA 6.75%  6.31% (ISR B r 260,780
27-abr-17  27-abr-20  Bco Occidente Financiero AAA 6.55% 5.72% 6.90% TF 142,990
07-jun-17  07-jun-20  Bco Davivienda Financiero AAA 6.48%  5.43% I I TF 357,334
08-jun-17  08-jun-24 Codensa Sector real AAA 6.46%  5.85% 6.90% 105 TF 200,000
09-ago-17  09-ago-22  Bco Bancoldex Financiero AAA 7.10%  5.85% 7.30% TF 200,000
12-sep-17  12-sep-20  Bco Popular Financiero AAA 6.62%  5.59% 7.00% TF 199,600
28-nov-17  28-nov-25 ISA Deuda Publica Interna AAA 6.99% 6.31% [N B 150,080
14-dic-17  14-dic-20  Bco Occidente Financiero AAA 6.18%  520% [IIEEEIM 6.35% TF 184,860
14-dic-17 14-dic-22  Bco Occidente Financiero AAA 6.65% 5.55% 110 6.80% 125 TE 103,940
Promedio General 85 119
Promedio - Financiero “ 128
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SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

Spread sobre TES UVR de emisiones primarias de bonos en IPC AAA
Promedio general 38 pbs, sector financiero 40 pbs

Spread emisiones primarias bonos en IPC — TES COP (CdB)

2017
Emision  Vencimiento Emisor Sector Calificacion nge:t:e Refl—FeSncia Diferencia ;l\—/la:,:f BIEIEHEEN Indicador COl(iACG():Ion
15-feb-17 15-feb-22  Banco Caja Social Financiero AAA 3.04% 2.70% 34 3.40% 70 IPC 92,011
15-feb-17  15-feb-32  Banco Caja Social Financiero AAA 3.87%  2.60% 4.15% IPC 307,989
23-feb-17  23-feb-24 Gruposura Financiero AAA 3.19%  3.02% [ IPC 165,515
23-feb-17  23-feb-29 Gruposura Financiero AAA 358%  3.39% [ IPC 190,936
28-feb-17  28-feb-24 EEB Real AAA 3.19%  2.98% [ ] IPC 187,000
28-feb-17  28-feb-32 EEB Real AAA 3.85%  3.49% [ ] IPC 283,000
28-feb-17  28-feb-42 EEB Real AAA 4.04%  4.03% [ ] IPC 180,000
18-abr-17  18-abr-32 ISA Deuda Publica Interna AAA 3.81%  3.60% [ ] IPC 196,300
18-abr-17  18-abr-42 ISA Deuda Publica Interna AAA 4.00%  3.99% [ ] IPC 242,920
27-abr-17  27-abr-24 Bco Occidente Financiero AAA 330% 3.14% [ 350 R IPC 80,700
27-abr-17  27-abr-29 Bco Occidente Financiero AAA 366%  3.47% [ 3.30% IPC 126,310
07-jun-17  07-jun-24  Bco Davivienda Financiero AAA 3.13%  2.74% [ ] IPC 173,666
07-jun-17  07-jun-27 Bco Davivienda Financiero AAA 3.39%  2.94% [ ] IPC 169,000
28-jun-17  28-jun-20 Grupo Aval Financiero AAA 2.69%  2.64% 3.10% IPC 100,000
28-jun-17  28-jun-42 Grupo Aval Financiero AAA 399%  3.90% I [ IPC 300,000
12-sep-17  12-sep-19 Bco Popular Financiero AAA 272%  1.87% HETE 3.10% IPC 91,925
12-sep-17  12-sep-22 Bco Popular Financiero AAA 325% 262% [ 3.65% IPC 103,535
19-oct-17 19-oct-24 Sodimac Real AAA 318% 270 T 3500 HEEOE 2 PC 110,820
19-oct-17 19-0ct-32 Sodimac Real AAA 365% 325% [ 05 HEEEE rC 139,180
15-nov-17  28-feb-24 EEB Real AAA 3.21%  2.94% B rc 130,200
15-nov-17  28-feb-32 EEB Real AAA 3.85%  3.45% B c 191,700
15-nov-17  28-feb-47 EEB Real AAA 410%  3.67% B rcC 328,100
g 28-nov-17  28-nov-31 ISA Deuda Publica Interna AAA 375%  2.77% KR B c 120,100
4 28-nov-17  28-nov-47 ISA Deuda Publica Interna AAA 3.98%  3.51% B 229,820
8 14-dic-17 14-dic-32 Bco Occidente Financiero AAA 3.84% 3.40% IPC 111,200

Promedio General
Promedio - Financiero

IN )
O |
~ [~
H©

VIGILADO
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Volimenes de negociacion mercado primario y secundario
Contindan concentrados en TF, mercado secundario liderado por 3y 4 afios

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

Mercado Primario

7301 - 8301
6571 - 7300
5841 - 6570
5111 - 5840
4381 - 5110
4016 - 4380
3651 - 4015
3286 - 3650
2921 - 3285
2556 - 2920
2191 - 2555
1826 - 2190
1461 - 1825
1096 - 1460
731 - 1095
550 - 730
366 - 549
274 - 365
185 - 273
93-184
62 - 92
31-61
0-30

Rangos de valoracion

SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
OF OOy OMINA
o I | ‘ § I L]

2000

VIGILADO

CasadeBolsa

mDTE
DTF

mFS
IB1

m B3
ICP
IPC

Rango de valoracién

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

55
36
27
18

9

8301
7300
6570
5840
5110
4380
4015
3650
3285
2920
2555
2190
1825
1460
1095
0-730
6 - 549
4 - 365
5-273
3-184
62 - 92
31-61
0-30

Mercado Secundario

mDTE
DTF

mFS
IB1

m B3
ICP
IPC

2000
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Ranking negociacion mensual por emisor
Davivienda retoma liderazgo en primarios y Bancolombia en el secundario

Captaciones primarias (CdB)
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

BCO. DAVIVIENDA S.A I
BCO. DE BOGOTA
BBVA COLOMBIA S.A I
BCO. BANCOLOMBIA
BCO. POPULAR
BCO. SANTANDER
BCO. COLP. RED MUL
FINDETER
BCO. DE OCCIDENTE
BANCO PICHINCHA S.A
C.F.C. SUFINANCIAMIENTO
CORFICOLOMBIANA
BCO. SUDAMERIS
BANCO MUNDO MUJER S.A.
C.F.C. G.M.A.C. FIN. DE COL.
BANCO SANTANDER DE..
BCO. CITIBANK
BANCO DE LAS..
BCO. COOMEVA
BANCO FALABELLA S.A
LEAS. IFI
LEAS. DEL VALLE
C.F.C. SERFINANSA
BANCO WWB COLOMBIA
CREDIFINANCIERA COMPANIA.. |
MACROFINANCIERA S.A.
LA HIPOTECARIA CIA DE..
BANCO PROCREDIT COLOMBIA..|
C.F.C. FINAMERICA
AV VILLAS
BANCO FINANDINA
FINANCIERA JURISCOORP..
C.F.C. GIROS Y FINANZAS S.A |
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Negociacion mercado secundario CDTS y Bonos (CdB)
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

BCO. BANCOLOMBIA

BBVA COLOMBIA S.A

BCO. DAVIVIENDA S.A
BCO. DE BOGOTA

BCO. COLP. RED MUL
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C.F.C. G.M.A.C. FIN. DE COL.
CODENSA S.A. ESP

BANCO MUNDO MUJER S.A.

CENTRAL HIDROELECTICA...

BCO. COOMEVA
C.F.C. SUFINANCIAMIENTO
BCO. SUDAMERIS

ALPINA PRODUCTOS...

BCO. CITIBANK
C.F.C. SERFINANSA

CREDIFINANCIERA COMPANIA.. |

EPM TELECOMUNICACIONES
BANCO WWB COLOMBIA

BANCO DE LAS..]

BCO. CAJA SOCIAL
BOGOTAD.C.

C.F.C. FINAMERICA
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Spread Deuda corporativa respecto a TES
Ha corregido fuertemente al alza entre 1 y 5 afnos

Tasa fija a1 afio (CdB) Tasa fija a 2 afio (CdB)

147 pbs 129 128 pbs
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117
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122 11

2017 2018

2017 2018

Tasa fija a 4 afios (CdB) Tasafija a 5 aflos (CdB)
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<
g
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§
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;| 88 75
2017 2018 2017 2018
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Tasa fija a 3 afios (CdB)
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98
2017 2018

Tasa fija a 10 afios (CdB)
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60

2017 2018
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TES en tasa real levemente por encima de su promedio historico
Sugiriendo niveles de entrada en términos reales

Tasafijaa 1 afio (CdB)
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Tasa fija a 2 afio (CdB)
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Inflacion implicita se ajustan a las nuevas expectativas de inflacion
Niveles actuales sugieren moderacion en valorizacion en titulos en COP

Inflacion implicita a 1 afio (CdB) Inflacion implicita a 2 afio (CdB) Inflacion implicita a 3 aflos (CdB)
6.0%
5.5% 5.0%
559 —] ——T —) 1) —3 e ?-3
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5.0% 4.5%
4.5% 4.5%
0,
4.0% 305% 0 4.0%
o)
3.5% 3.5% 3.5%
3.0%
3.0%
2.5% 3.0%
2.0% 2.5% T
[v)
1.5% 2.0% 2.68% 2.5%
L0% 1.5% 2.0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 o o
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacién implicita a 4 afios (CdB) Inflacién implicita a 5 afios (CdB) Inflacién implicita a 10 afios (CdB)
5.0%
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§ 3.00%
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] o,
sl 25% 2:5% 2.5%
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c
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CasadeBolsa 21

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018



Curva tasas fija de deuda corporativa continia empinandose
Tasas de corto y mediano plazo se ajustan a la baja, largo plazo estable

Deuda corporativa Tasa Fija entre 90 dias y 7 afios (CdB)
2013 a la fecha
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P s

.
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: 4%

° 2015 2016 2017 2018
2 —31-61 —62 - 92 —03-181 —182-273 ——274-365 ——366-548 ——549-730
> —731-1095 —1096 - 1460 /1461 - 1825 ——1826 - 2190 ——2191 - 2555 eamBANREP
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Empinamiento curva Tasa Fija contindan por encima promedio historico
Consideramos prudente mantener baja y media duracion

TENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADOQ WA

Empinamiento por tramos (CdB)
Cambio en pbs

2191 - 2555

1826 - 2190

31.31

1461 - 1825

11.67

1096 - 1460

36.25

731 -1095

43.78

549 - 730

36.28

366 - 548 13.73

274 - 365

182-273 - 5.30

93-181

14.29

Variacion periddica tasas (CdB)
Cambio pbs

= A Semanal A1 mes A Afo Corrido
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21
10 10
0 - 2°3
| I - | I
I I 5 (5) 5 (5
-8 9
(12)
B -17
18 @2 (18221) (18)
28
(@8) -34(32)
(48)
(54)

(65)

93 - 181 182 - 273274 - 365366 - 548549 - 730 731- 1096- 1461- 1826- 2191-
1095 1460 1825 2190 2555
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Empinamiento 1 a 7 afios (CdB) Curva rendimientos Tasa fija (CdB)
2015 a la fecha Variaciéon semanal
207
No)
6.80
157 ]
-
6.30
e
107
EEEEENR ..'
5.80 ..-
57
5.30 ...."‘
7 -
4.80
2015 025- 05- 0.75-11-15 15-2 2-3 3-4 4-5 586
0.50 0.75
(43) @10-abr-18 31-mar-18
Spread Deuda privaday CC COP (CdB) Spread deuda privada AAA y AA+ (CdB)
Promedios 12 meses vs actual en pbs Promedios 12 meses vs actual en pbs
170
85
145
120 50
95
15
70
L ] -20
45 e . 0.25-0.5 0.75-1 1-15 15-2 2-3
075-1 1-14 15-2 2-3 3-4 5-6 6-7 Minimo Méximo
Minimo Maximo @ 10 abril 2018 e e e®e e Promedio 2018
e () abril 2018 «++@++ Promedio 2018

* Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en Tasa Fija del sector financiero calificados AAA 23



Spread Deuda Privada TF - TES COP
Atractivo a 2 y 5 afios, costosoa 1, 3,4y 6 anos

Spread 0.5 a 1 afio (CdB)

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 aflos (CdB)

Historia de 1 afno

Spread 2 a 3 afios (CdB)

Historia de 1 afio
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100-125
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100-125
100-125
75-100
75-100
< 75-100
50-75
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0 100 200 300 0 50 100 150 200 250 0 50 100 150 200 250 300
Spread 3 a 4 afios (CdB) Spread 4 a 5 afios (CdB) Spread 5 a 6 afios (CdB)
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100-125 100-125
75-100 ¢
E 4 4
§§ 75-100 @ 75-100 @
s
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9§| 1 50-75
E 50-75 50-75
g - .
<] <500 (en <50 0 (en blanco) <50 0 (en blanco)
: blanco)
; T T T 1 T T T T T 1
0 100 200 300 400 0 50 100 150 200 250 300 250
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Curva en IPC cesa empinamiento
Tasas corto plazo corrigen al alza, largo plazo se mantienen estables

Margenes IPC entre 1y 10 afios (CdB)
2012 a la fecha
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Yo
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Se ha moderado el empinamiento de la curva en IPC
Se mantiene debajo de su promedio historico (130 vs 174 pbs)

Empinamiento por tramos (CdB)

Cambio en pbs

2191 - 2555 I o
1826 -2190-3.54 |
1461 - 1825 B 256
1096 - 1460 [ EE
731- 1095 I
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Variacion periddica tasas (CdB)

Cambio pbs
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Empinamiento 1 a 10 afios (CdB)
2015 a la fecha

Curvarendimientos IPC (CdB)
Variacion semanal
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Spread Deuda Privada IPC - TES UVR
Atractivo 2, 3, 4 y 5 afios, costoso a 1y 6 afnos

Spread 0.5 a 1 afio (CdB)

Historia de 1 afio

Spread 1.5 a 2 aflos (CdB)

Historia de 1 afo

Spread 2 a 3 afios (CdB)
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Titulos en IBR corrigen fuertemente a la baja en tasa
Al acercarnos al fin del ciclo de recortes de tasas Banrep

GILADO

BUPT RN TINOENCIA FRANCHRA
OF COLOMINA

Margenes IBR entre 60 dias y 3 afios (CdB)

2012 a la fecha
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La luz al final del tunel
Expectativas 2018

53
25
14
ES
Ew
EX
%
M
v
L)
F
o
a
<
>

CasadeBolsa



Proyecciones econOmicas 2018
La luz al final del tunel

Indicador

Expectativa

Proyeccion 2018

Abril Diciembre

Tasas
Interés

Consideramos que el Banrep tiene espacio para realizar un recorte adicional de tasas por 25 pbs en abril
antes de finalizar este ciclo, teniendo en cuenta que la inflaciébn ha sido inferior a las expectativas,
sorprendiendo durante el mes de marzo 14 pbs y resaltando que en abril se realizara la actualizacion de
proyecciones econdémicas que probablemente sean revisadas a la baja. (ver Decisiones Banrep | Mas
vale paloma en mano que IPC volando).

CdB: 4.25% CdB: 4.25%
* Mercado: 4.27% * Mercado: 4.15%

IPC

Esperamos que el IPC disminuya de 3.14% a 3.0% en abril, explicado en parte por un comportamiento
favorable en el componente de alimentos dado que no prevemos riesgos significativos durante este mes,
disipandose el riesgo del fenédmeno de La Nifia a pesar de las lluvias registradas recientemente. No
obstante, el incremento de tarifas del taxi podrian generar presiones inflacionarias en la medida que los
taxis pesan un 1.25% y Bogota contribuye al 42.5% de la inflacién total. (ver Inflacién | Abril lluvias y taxis
mil)

CdB: 3.00% » CdB: 3.40%
* Mercado: 2.94% * Mercado: 3.28%

TRM

Abril se caracteriza por ser el mes mas revaluacionista del afio, resaltando que el peso colombiano ha
sido la moneda de mejor desempefio en lo corrido del afio de la region, dicho comportamiento podria
prolongarse durante este mes teniendo en cuenta los siguientes factores: i) aumento en los precios del
petréleo dadas las perspectivas favorables dada la crisis politica en paises OPEP que podian implicar
recortes adicionales de produccién; la caida importante de produccion en Venezuela, llevando su
produccién a minimos en décadas y la reactivacién de sanciones a Iran por parte de EE.UU. ii) Flujos
importantes a raiz del pago de la 2da cuota de grandes contribuyentes y el pago de dividendo de
Ecopetrol por COP$2 billones (pago del 100% a accionistas minoritarios y de 50% a la nacion, para el
cual suele realizarse monetizaciones). Sin embargo, durante el segundo semestre del afio prevemos
catalizadores importantes en la tasa de cambio que podrian presionarla al alza, sumado a un efecto
estacional a favor del délar. (ver El Oraculo del Délar | Llegé la hora de la verdad)

» CdB: 2.720 » CdB: 2.950
* Mercado: 2.778 * Mercado: 2.882

OF COULOMINA

PIB

BUPT N TENOENCIA FIANCERA,

Esperamos que el crecimiento de 2018 sea levemente superior al de 2017 teniendo en cuenta que la
cartera comenzaria a recuperarse por la disminucién de tasas de interés, el comercio se favoreceria por
el repunte en la confianza al consumidor, el sector minero del repunte del precio de los commaodities, y la
reactivacion de los cierres financieros que impulsarian los proyectos de infraestructura 4G. Entre los
factores negativos tenemos La ley de Garantias que afectaria la inversién publica.

2018

* CdB 2.20%
* Mercado 2.41%

Acciones
Colcap

VIGILADO

Durante el mes de abril se ha observado una perdida de correlacion del Colcap frente a los demas
indices accionarios de la regién, presentando una valorizacion importante a raiz del comportamiento
positivo que ha presentado el precio del petréleo. Sin embargo, los riesgos politicos podrian generar una
correccion en el indice.

+ CdB 1.600 pts + CdB 1.650 pts

Casa

BOISa Fuente: Encuesta Banco de la Republica Abril, Bloomberg 30


https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/8ffe16af-9c77-4ad5-8332-aadcb8d2e41b/Enero+2018+Más+vale+paloma+en+mano+que+IPC+volando.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/24cf05af-b4fa-47ad-b8e6-a9d381459ab1/Abril+2018+Inflación+Abril+lluvias+y+taxis+mil.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/d2c67409-d57f-4770-adf6-954b181ce38c/2018+0116+Llego+la+hora+de+la+verdad.pdf?MOD=AJPERES

Curva Swap IBR sugiere espacio para una reduccion adicional
Expectativas encuesta Banrep mantienen escenario estable hasta marzo-19

—Mediana Encuesta Banrep

4.50%
Curva Swap IBR
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Los ciclos de diminucidn de tasas dependen del ciclo econdémico
Se dan en promedio cada 4.5 anos, ciclos estabilidad han durado 11 meses

Teniendo en cuenta que en 2018 finalizaria el ciclo de disminucién de tasas de interés, es posible que antes de finalizar el
mismo afio, o a principios de 2019, inicie un nuevo ciclo de incremento de tasas. Los dos ultimos ciclos de estabilidad
duraron en promedio 11 meses.

Ciclos de Tasas Banrep (CdB)
10.5%
9.5%
8.5%
7.5%
6.5%
5.5%
4.5%

3.5%

OF COLOMINA

2.5%

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

10 meses 1 ano

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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' 1.5%

CasadeBolsa 3



Inflacion Abril
Comienza el cambio de tendencia

103 SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,
VIGILADO S8 COLOME

)

VIGILADO

Durante el mes de abril la inflacion fue de 0.46%M/M, 1 pb inferior a la registrada en mismo mes de 2017, y 17 pbs superior
a las expectativas del mercado (segun la encuesta de Bloomberg). En términos anuales, la inflacion también descendi6 tan
s6lo 1 pb desde 3.14%A/A hasta 3.13%A/A.

La vivienda y los alimentos fueron los grupos de gasto que mas contribuyeron a la variacion mensual con 24 y 19 pbs
respectivamente, explicados por un incremento en el precio de la energia eléctrica, otras hortalizas y legumbres frescas y
arrendamiento imputado (aportaron 11, 5y 4 pbs respectivamente).

Entre tanto, todas las diferentes clasificaciones de los bienes y servicios de la canasta presentaron un comportamiento
positivo. El IPC sin alimentos descendié 25 pbs hasta 3.80% (nuevamente dentro del rango meta del Banco de la
Republica), el IPC de transables cay6 29 pbs hasta 1.51% (explicado por una revaluacion del 4.8% anual), el IPC de no
transables cay6 17 pbs hasta 4.59% y el IPC de regulados hizo lo mismo en 36 pbs hasta 5.65%.

De esta forma consideramos que, cdmo muy bien lo dijo el Banco de la Republica en su ultima junta, aunque la inflacion ha
descendido, persisten riesgos al alza, principalmente por el grupo de alimentos. Cabe resaltar que i) este mes era el dltimo
en que se esperaba que el IPC total y de alimentos descendieran por la base estadistica que tenian a favor, y que a partir
de mayo la expectativa es que aumente por el inicio de la base estadistica en contra (en 2017 se presentaron unas
inflaciones mensuales mas bajas de lo habitual), ii) es posible que las préximas encuestas y las inflaciones implicitas
evidencien un incremento de las expectativas de inflacién alrededor de 10 pbs (en la ultima encuesta el mercado esperaba
gue el IPC cerraréa este afio en 3.27%)

Por el mismo motivo, creemos que con la informacién disponible a la fecha, disminuye la posibilidad de un recorte adicional
de tasas Banrep en la junta de junio (en mayo no habra votacién), tal como ahora lo sugieren, la tasa IBR overnight implicita
de los swaps entre 3 y 6 meses, las cuales se elevaron 21 y 10 pbs durante la dltima semana hasta 4.13% y 4.09%
respectivamente.

CasadeBolsa 33



Desde mayo la base estadistica de alimentos jugara en contra
Aumenta la probabilidad del fendmeno de El Nifio para principios de 2019

. i o IPC Alimentos promedio 5 afios, 2017 y 2018 (CdB)
* En mayo ya no jugara a favor la base estadistica por lo Variacién mensual

gue ya se habria diluido el efecto del incremento del IVA

de 2017. Adicionalmente, entre mayo y octubre, la base L N Promedio 5 afios 2017 == 2018

estadistica de los alimentos jugara en contra debido a que

el afio pasado presentaron variaciones mensuales muy 1.0%

bajas (entre junio y octubre negativas), presionando la Bas estadistica en contra

inflacién total al alza. Segln nuestros célculos, la inflacién 0.5% Alimentos

anual de los Alimentos podria llegar a aumentar 243 pbs,

si tenemos en cuenta la variacion mensual promedio de oo T e

los dltimos 5 afios (excluyendo los efectos de El Nifio, la

devaluacion e incremento del IVA). Las expectativas del 0.5%

mercado, esperan que la inflacion total cierre este afio ' IR T T T T T T - T

entre 3.20% y 3.30%. s § § 5 » S = 8 & § 3 &
[3) - IS @ e = IS ) c

* Respecto al componente de transporte, en mayo podria . . ] . .
aumentar debido al incremento de $99 que presenté la  Proyeccion Probabilidad Fenomeno Nifiay Nifio (NOAA)

gasolina (+1.15% M/M) en las 13 principales ciudades del 2018

pais. Adicionalmente, no habrian presiones inflacionarias 100% mLa Nifa = Neutral = El Nifio
en Diversion al no clasificar a las finales ningun equipo de 80%
. fatbol de la capital (ciudad con mayor ponderacién sobre Ei
: s 60%
: el IPC) =
| ]
i s 40%
;9 «Por ultimo, resaltamos que segin el NOAA, la . .
{ probabilidad que se presente un fenémeno de El Nifio 20%
: i incioi H B m m B B B m =
* entre finales de 2018 y principios de 2019 aumento de 0%
2| 40%-500% a 50%-60%, motivo por el cual continuaremos 5 2 2 8 2 3 2 2 3
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SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

IPC total disminuyo 1 pb hasta 3.13% (17 pbs inferior a las expectativas)
IPC sin Alimentos se ubic6 dentro del rango meta de Banrep (3.80%)

IPC total e IPC sin alimentos (CdB) IPC transables, no transables y regulados (CdB)
Variacion anual Variacion anual
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IPC Vivienda vs IPC total adelantado 12 meses (CdB) IPC Alimentos vs IPC total (CdB)
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Energia impulsa a Vivienda a su variacion mensual mas alta del afo
Entre mayo y octubre la base estadistica de Alimentos jugara en contra

IPC Total Mensual promedio 5 afos, 2017, 2018 (CdB)

IPC Alimentos promedio 5 afios, 2017 y 2018 (CdB)
Variacién mensual Variacién mensual
0, 0,
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* Excluimos de los promedios los afios en que se presento El Nifio, devaluacion excesiva e incremento del IVA 36



Inflacion global podria subir junto con el incremento del WTI
El IPC de transables nuevamente desciende favorecido por revaluacion

indice NOAA (CdB) IPC Transables vs délar adelantado (CdB)
Comportamiento histérico desde 2015 Variacién mensual
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El Nifio amenaza con presentarse a inicios de 2019
La lluvias actuales hacen parte de la temporada

Proyeccion Probabilidad Fendmeno Nifiay Nifio Prondstico de probabilidad oficial de ENSO
2018 2018

100%
90% Model Predictiona of ENSO from Apr 2018 L
80% ' ~ . . l: :‘_-
70% X I R l "'(, P( -
60% __ - 5
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Probabilidad

Nirol & SST Anomaly | °C)

AMJ 2018
MJJ 2018
JJA 2018
JAS 2018
SON 2018
OND 2018
NDJ 2018
DJF 2019

ASO 2018

. LY Mam ‘o _E} e [T AN RIRY 104 Y o
Meses del afio

® La Nifa Neutral El Nifio

Segun el Resumen mensual del estado de EI Nifio, La Nifia y la Oscilacion del Sur, o ENSO, basado en el indice NINO.
La perspectiva oficial de CPC / IRI, el fendmeno se La Nifia se debilita por un posible retorno a condiciones neutrales
para la temporada de marzo a mayo, a pesar de las lluvias evidenciadas a principio del mes con un aumento importante
en la tendencia del fendmeno de El Nifio para finales del afio.

Casa WA BOISa Fuente: International Research Institute for Climate and Society 38



Proyeccion de IPC
El promedio anual de inflacion caeria de 4.32% en 2017 a 3.53% en 2018

Fan chart IPC total (CdB)
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¢, Quiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

22.7% 25.7%

|

CasadeBolsa

7.9% 38.9%

|

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
g Estratega Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626
ig Analista Renta Fija Lina Tatiana Cuéllar lina.cuellar@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
g’ Estratega Acciones Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
50 Analista Acciones Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
g Practicante Raul Moreno raul.moreno@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
:

Casade BOISa
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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.



