SUPTRANTINOENCIA FANCHRA,

VIGILADO

Estrategia TES
Mantenemos sobreponderacion de baja duracion

* En linea con nuestras Estrategias de Inversidon | En busqueda del Tesoro perdido, continuamos sobreponderando los TES en pesos de
corta duracidn, basandonos en los riesgos de empinamiento existentes; asi las cosas, es importante aclarar que la recomendacion no se
encuentra fundamentada en grandes valorizaciones debido a que consideramos que no hay espacio de reducciones adicionales por parte del
Banrep y que por el contrario inicia un ciclo de estabilidad de tasas.

» Dentro de los fundamentos de inversion, consideramos que el comportamiento comprador que se ha observado en el MinHacienda se
extendera en los siguientes meses, toda vez que se encuentra recomprando los titulos que vencen el Gltimo trimestre del afio ($13 billones),
tal y como lo mencionamos en nuestro informe Tenedores de TES | Minhacienda continta preparandose para el vencimiento del 4T2018. De
esta manera, la tasa de los titulos de corto plazo se contendrian del ruido de las tasas de los titulos de largo plazo.

» Referente a los vencimientos proximos de TES (octubres y noviembres de 2018), vale la pena mencionar que podrian contribuir a una mayor
demanda sobre el TES de 2020, al convertirse en la referencia de corto plazo para realizar operaciones de liquidez por parte de los
fondos de inversion.

* Por otro lado, aln se mantienen vigentes algunos de los argumentos que anteriormente nos habian llevado al sugerir estar invertidos en la
referencia de 2020 (Ver Estrategia Renta Fija | Compra TES COP 2020). Destacando que éste es el segundo TES con mas alto cupén (11%
anual) y que su spread frente a la tasa Banrep continlia siendo positivo, en contraste con los titulos cuyo vencimiento es en 2018. Sumado a
lo anterior, el reciente rebote que registraron los TES del corto plazo, les da un nivel de entrada més atractivo.
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https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/3b29ad81-0d42-4c8d-92d1-8e43cc473954/Mayo+2018+Perfiles+de+inversión++2T2018.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/ef43942c-f540-4a5f-ac73-14b1d9357631/Mayo+2018+Tenedores+TES+Minhacienda+continúa+preparándose+para+el+vencimiento+del+4T2018.pdf?MOD=AJPERES
https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/d01e28dc-e99d-4d48-be26-a7a7cc3589b3/Enero+2018+Sobreponderando+los+TES+COP+de+corto+plazo.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
Estratega Renta Fija Angela Pinzén angela.pinzon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23626
Analista Renta Fija Lina Tatiana Cuéllar lina.cuellar@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 Practicante 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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