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Resumen Mensual Renta Fija Deuda Publica
Contra viento y marea
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Deuda Publica

El volumen de negociaciéon en el mercado spot de TES registrd una variacion +19% anual y 12% mensual alcanzando los
$104.3 billones en el mes de mayo, segundo mas alto después de febrero en el que se registraron $104.5 billones.

Asi mismo, destacamos que se mantuvieron los altos los voliumenes de negociacion en SEN de los TES UVR, pese a su
leve descenso de 5% respecto al mes de abril; aumenté 179% respecto al mismo mes de 2017, donde llama la atencidn
principalmente, el comportamiento de los TES UVR 2023 que casi duplicaron el volumen de negociacién del mes
anterior, los TES UVR 2027 que incrementaron de $9 a $12 billones y los TES UVR 2035 que aunque en abril habian obtenido
hasta $26 billones en mayo alcanzaron un volumen no despreciable de hasta $12 billones. Cabe sefialar que al final del mes, se
realizé la tercera colocacién de TES UVR 2049 por $750 mil millones, donde se obtuvo una demanda de 1.7 veces el
monto ofrecido, registrando asi la mas baja demanda entre las colocaciones realizadas por lo que toma aun mas
importancia el anuncio del Director de Crédito Publico Luis Eduardo Arango donde dejaba en manifiesto que de continuar
observandose bajas demandas, el monto restante de los $4 billones planeados, se incluiria en subastas de creadores de
mercado (hasta la fecha se han colocado $2.5 billones y resta una subasta).

Por su parte, el volumen de TES COP registr6 un incremento de 31% respecto al mes anterior, principalmente por las
variaciones positivas en el tramo medio de la curva y que a su vez estuvieron lideradas de manera destacable por la nueva
referencia con vencimiento en noviembre de 2025 que registré un incremento en més del doble respecto al mes anterior,
alcanzando asi los $13 billones. Recordemos que esta referencia entr6 al indice COLTES en mayo y para junio aumentd su
participacion a 2.86%; asi mismo fue la referencia incluida desde el 30 de abril en el indice GBI-EM Global Diversified de
JPMorgan con una participacion del 0.16%. (Estrategia Renta Fija | Los TES COP 2025 entraran al indice GBI-EM Global Div)

Durante el mes de abril, los TES COP registraron una desvalorizacién en promedio de 20 pbs, siendo el tramo medio de la
curva el que presentod el desempefio menos favorable, jalonados por la referencia de mayo de 2022 cuya tasa ascendié 28 pbs.
Lo anterior, en linea con la finalizacién del ciclo de estabilidad de tasas de Banrep, la compra de TES COP con vencimiento en
2018 que realizé el MinHacienda (ver Tenedores de TES | Minhacienda continua preparandose para el vencimiento del 4T72018),
una contienda electoral que podria haber impreso algo de incertidumbre en el ambiente, la ampliacion del déficit fiscal para los
proximo afos por parte del Comité Consultivo de la Regla Fiscal, asi como un desempefio desfavorable en los mercados de
deuda emergentes por el aumento en las expectativas de inflacion y tasas de interés ocasionadas por la fortaleza del petréleo.
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/a7009a6d-708e-4cc7-acea-eff9825ea28e/Abril+2018+TES+COP+2025+entrar%C3%A1n+al+%C3%ADndice+GBI-EM+Global+Div.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/ef43942c-f540-4a5f-ac73-14b1d9357631/Mayo+2018+Tenedores+TES+Minhacienda+contin%C3%BAa+prepar%C3%A1ndose+para+el+vencimiento+del+4T2018.pdf?MOD=AJPERES

Resumen Mensual Renta Fija Deuda Corporativa
La baja duracion da sus frutos
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En este orden de ideas, destacamos la disminucion por US$138 MM de la inversion extranjera de portafolio en mayo asi
como el repunte significativo del 20% que se ha reflejado en el CDS de 5 afios en lo que va corrido del afio (ver El Oraculo
del Riesgo Pais | De las aguas mansas libranos sefior). Entre tanto, los TES en UVR presentaron valorizaciones en
promedio de 5.3 pbs impulsadas por el desempefio favorable del tramo corto donde el titulo mas beneficiado fue el TES
UVR 2019 (-20 pbs), reflejAndose de esta manera un comportamiento comprador alineado con el inicio del ciclo en el que la
inflacién repunta (Inflacién Abril | Comienza el cambio de tendencia). Adicionalmente, las tasas minimas de fondeo para los TES
UVR de 2035 se ubicaron en niveles bajos, sugiriendo posiciones cortas en este tipo de papeles.

Deuda Corporativa

El volumen de negociacion en deuda corporativa se moder0 y registré un descenso de 12% respecto al mes anterior 6
billones (anualmente se mantuvo estable), explicado por la disminucion del volumen negociado del mercado secundario (-13%
M/M hasta $9.9 billones) y del mercado primario (-11% M/M hasta $6.5 billones). Respecto al volumen por indicador, en el
mercado primario los titulos en tasa fija disminuyeron en 52% respecto al mes anterior mientras que IBR aumentaron en
88% e IPC lo sigue aunque en menor proporcion. Entre tanto en el mercado secundario los niveles de negociacién por
indicador permanecieron relativamente estables. Los plazos mas negociados en el mercado primario continuaron siendo a 1
afio mientras que en el mercado secundario el plazo de 2 afios tomo el liderato, es asi como la concentracion en referencias
indexadas a la IBR e IPC reflejan un alto apetito transfiriendose en una disminucién considerable de las tenencias en tasa fija
desde el plazo de un afio en adelante para ambos mercados. Por su parte, resaltamos que Davivienda continua como lider de
primarios y se posiciona en el secundario desbancando a Bancolombia.

Respecto al comportamiento de la tasas, durante el mes de mayo se evidencié en general que el tramo corto fue el mas
beneficiado siendo indiferente el indicador. Asi, se observéd una continuada valorizacion en promedio de 20 pbs de la curva en
IBR, siendo el de més corto plazo el que registré la mayor valorizacion mensual (-44 pbs), en contraste con el tramo de 182 a 273
dias que fue el menos beneficiado (-4 pbs). En relaciéon a los margenes en IPC estos también reflejaron valorizaciones a lo largo
de la curva que en promedio fueron de 15 pbs, predominando de igual manera un mejor desempefio en el tramo corto, para el
plazo de 549 a 730 dias (-25 pbs), mientras que el tramo largo se mantuvo estable. Con respecto al comportamiento mensual de
la curva en tasa fija, se moderaron las valorizaciones a lo largo de la curva; sin embargo, el tramo corto tuvo un comportamiento
destacable con una caida en tasa de aproximadamente -14 pbs, en contraste con el tramo largo que registro desvalorizaciones de
aproximadamente +8pbs lo cual sugiere que continla empinandose. Lo anterior, en linea con nuestra Estrategias de Inversion |
Indexando-ando en deuda privada
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/e75433f6-8b6b-4cd3-8c8a-925cc2883516/Abril+2018+De+las+aguas+mansas+líbranos+señor.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/b750f8de-b961-4982-ad8d-ea6cd200a49e/Mayo+2018+Comienza+el+cambio+de+tendencia.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/3b29ad81-0d42-4c8d-92d1-8e43cc473954/Mayo+2018+Perfiles+de+inversión++2T2018.pdf?MOD=AJPERES

Deuda Publica TES
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Volumen de negociacion mensual TES COPy UVR
Alcanza el segundo volumen mas alto del afio (+12%M/M hasta $104.3 bill)

Volumen mensual de Negociaciéon TES COPy 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 se desvalorizan en contraste con los TES UVR

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,

Variacion mensual TES COP (CdB) Variacién mensual TES UVR (CdB)
Variacion mensual TES COP Variacidon mensual TES UVR
Referencia 4/30/2018 5/31/2018 A Pbs Referencia 4/30/2018 5/31/2018 A Pbs
© 2018 4.02 4.08 6 UVR 19 1.57 1.38 -20
Nzgcl’és 3'411; j-?g 287 UVR 21 2.23 2.26 3
' ' UVR 23 2.65 2.56 -10
2020 4.86 5.11 24 OVR 25 581 83 )
2022 5.42 5.70 28 ' :
2024 5.91 6.10 19 UVR 27 3.13 3.19 !
2025 6.20 6.43 23 UVR 33 3.71 3.64 -7
2026 6.23 6.48 25 UVR 35 3.72 3.64 -8
2028 6.43 6.62 19 UVR 49 3.88 3.79 9
2030 6.59 6.81 22 Promedio 5.3
2032 6.82 7.05 23
Promedio 20.4
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Deuda Privada
Flujos mensuales
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Volumen de negociacion mensual Deuda Corporativa

Aumenta la demanda por IBR e IPC en el mercado primario

Volumen mensual de Negociacién en mercado primario y secundario (CdB)

Cifras en billones COP
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Volimenes de negociacion mercado primario y secundario
Concentra a 1 afio en el mercado primario, 2 anos en el mercado 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
Titulos de corto plazo en todas las referencias se valorizan (caen tasas)

Variacion mensual TF AAA Financiero (CdB)
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Variacion mensual Margenes en IPC (CdB)

20
10

-10
-20
-30

I I (0
®)

(10) (11)

ag13) || @

17)
(20)

(25)
@7

(32)

366 - 548549 -730 731- 1096 -
1095 1460
BA 1 Mes

| I

an
(9)

1461 -
1825

A 3 Meses

1

(16) (16)
(20)
1826 - 2191 -
2190 2555

A Afio corrido

17

12

I ©

®)

(14)

2556 -
2920

2921 -

3285 3650

3286 -

11



Ranking negociacion mensual por emisor
Davivienda continua como lider en el mercado primario y secundario

Negociacion mercado secundario CDTS y Bonos (CdB)
Cifras en miles de MM, todas las calificaciones, emisores y sectores

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

On y negociacion

L4

Tasas de captaci

Promedio tasa captacidén/negociacion TF por plazo

Promedio tasa captacion/negociacion DTF por plazo
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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
:
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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 propoésitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



