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BUPTIRNTENOENCIA FIANCHERA,

VIGILADO
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Emisidn de bonos subordinados de Banco de Occidente
Principales caracteristicas de la emision, somos colocadores

« El proximo jueves el Banco de Occidente emitira bonos subordinados en IPC a 8 afios por $250.000 millones, indicador que
es buena alternativa de inversion a mediano plazo para cubrirse ante los choques inflacionarios que se presentaran durante

este segundo semestre del afio.

- Consideramos que los problemas de liquidez que se venian presentando en el mercado se han venido aliviando, debido a
la compra de TES que viene realizando el Banrep junto con la cercania de la terminacion del programa de subastas de TES
(Ver informe El dato | Este mes disminuira oferta de TES por finalizacion de subastas).. Adicionalmente, durante el mes
tendremos el pago cupon de los TES Oct 2018 $554 mil MM y el vencimiento de deuda corporativa por $510 mil MM.

- Por ultimo, consideramos que las entidades que no estan aguardando para poder participar en la emisién de TES UVR a 30

afos, podrian verse incentivadas en considerar la emisién de IPC como una buena alternativa de inversion.

@ Banco de Occidente
1 2 O Ct u b r e . Titulos: Bonos Subordinados
+ Modalidad colocacion: Subasta Holandesa

fecha de colocacion + Valor nominal: ND
« Pago: T+1
« Fixing:
. Plazo Fixing
250 " OOO M I\/I Indicador (afi0s) cdB

maximo a emitir
IPC 8 3.50%-3.60%

| AA+

calificacion por BRC Investor Services

CasadeBolsa


http://bit.ly/2y4WGwg
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Fixing IPC a 8 afios
Entre 3.50% - 3.60%

3.50%-3.60%

rango estimado para el plazo a 8 afios. Entre 67y 77
pbs sobre TES UVR sintético de la misma duracion

CasadeBolsa

Curva sector financiero IPC AA+y TES UVR (CdB)
A la fecha

Banco Occidente
o (8 afios), 3.55%

4.0

3.5

3.0

2.5

® Bonos subordinados AA+

2.0 ® Banco Occidente (8 afos)
® TES UVR
1.5
365 2365 4365 6365 8365

Dias al vencimiento



Alternativa de inversion en IPC a 8 afnos
Cubriéndose para el ciclo inflacionario del segundo semestre del afio

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
Of COx OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

« Los titulos indexados al IPC de corta y mediana  Proyeccion de IPC y tasas Banrep (CdB)
duracion son una buena alternativa para cubrirse 10%

ante los choques inflacionarios que se —|PC

presentarian durante el segundo semestre del 9% Banrep

afio. El mercado espera que el IPC aumente IPC sin alimentos

desde el minimo de 3,40% registrado en julio 8%

hasta el 4,20% para diciembre. Adicionalmente,

teniendo en cuenta el elevado aplanamiento de 7%

la curva de rendimientos en inflacion, los plazos

cortos y medios lucen como los mas atractivos 6%

respecto a los plazos mas largos.

5%
7 7 0 A 4%
. 2 /O E 2016 2017

rentabilidad estimada a 180 dias si el precio Escenario rentabilidad a diferentes plazos (CdB)
permanece estable TIR Compra estimada: 7,66%EA (IPC + 3,55%)

[ Margen | Escenarios de rentabilidad E.A. a plazos [dias
 Compra | Venta | 90 | 180 [ 270 | 360 | 450 | 540 | 2922

; 2 p b S 4.658% [ -1412% -357% 025%  229%  3.57% 4. 47%

4.30% | 917% -088%  202% 3.58%  4.58% 527T%

sobre el TES UVR TES UVR sintético de la 4.05% -390% __189% _ 384% 490% 560% 6.09%
- duracion 380% 170% | 476% | 570% 624% 664%  6.92%
misma 3.55%  3.55%  7.66% | 7.72% | 7.61%  7.60%  7.69%  7.76% 7.86%

3.30%  14.00% | 10.78% | 956%  8.99%  B8.75%% 8.61%
J05%  20.76% 1395% 11.55% 10.40% 9.64% 9.47%

2.80% | 2795% 17.22% 13.59% 11.84% 1094%  10.34%
2556% [ 3561% 2060% 15.68% 13.31% 12.05%  11.22%

IPC Proyectado  4.08% 3.70% 3.91% 4.35% 4.45% 4.70% 3.92%

calificado por BRC Investor
* Tasa sujeta a cambios segln condiciones de mercado



Contexto de liquidez

Emisiones y vencimientos de deuda
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En octubre tendremos un vencimiento de $510 mil MM
Vencimientos concentrados emisores del sector financiero

Vencimientos 2017 por indicador (CdB)
Bill COP
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Durante octubre vencen bonos por $510 mil MM
4% en AA+, 82% en IPC, 95% bonos ordinarios, 76% en sector financiero

OF COLOMINA

BUPT N TENOENCIA FIANCERA,

VIGILADO

Perfil de vencimientos de bonos corporativos (CdB)
Octubre 2017

Vencimiento Emisor Sector Calificacion Tipo de Titulos Indicador Co(llc\),:::nc)lon
07-oct-17 Bco Davivienda Deuda Sector Financiero AAA Bonos Ordinarios IPC 196,050
13-oct-17 Citibank Deuda Sector Financiero AAA Bonos Ordinarios IPC 80,500
10-oct-17 Coltejer Deuda Sector Real AAA Titulos de Contenido Crediticio IPC 22,000
24-oct-17 Gas Natural Deuda Sector Real AAA Bonos Ordinarios IPC 100,000
08-oct-17 Bco Pichincha Deuda Sector Financiero AA+ Bonos Ordinarios IPC 12,547
09-oct-17 Bco Davivienda Deuda Sector Financiero AAA Bonos Ordinarios IBR 90,235
08-oct-17 Bco Pichincha Deuda Sector Financiero AA+ Bonos Ordinarios IPC 9,605

Total 510,937
Vencimientos por caracteristicas (CdB)
Octubre 2017
Colocacion Colocacion Colocacion Colocacion
Indi lificacio Ti Titul
ndicador (MM) Calificacion (MM) Sector (MM) ipo de Titulo (MM)
IPC 420,702 AAA 488,785 Financiero 388,937 Bonos Ordinarios 488,937
IBR 90,235 AA+ 22,152 Real 122,000 Titulos de Contenido Crediticio 22,000
Total 510,937 Total 510,937 Total 510,937 Total 510,937

CasadeBolsa



Durante octubre liquidez proveniente del mercado de TES es baja
Tan solo paga cupo6n los TES Oct 2018 por $554 mil MM

TES vigentes (CdB)

Cifras en MM
o Pago Fujo
TES Vencimiento ggrilg;:fcl)cr)i; C-L&::)S:n n(\)/r?:i?]ral Cupodn Total
2017 2017
12-sep-17 0.00% 2,519,999 2,519,999
Corto  12-dic-17 0.00% 2,600,000 2,600,000
Plazo 13-mar-18 0.00% 2,600,000
12-jun-18 0.00% 2,200,000
24-oct-18 11.25% 4,932,331 554,887 554,887
21-nov-18 X 5.00% 9,668,635 483,432 483,432
11-sep-19 X 7.00% 13,849,626 969,474 969,474
24-jul-20 X 11.00% 19,472,191 2,141,941 2,141,941
co 04-may-22 X 7.00% 27,163,353 1,901,435 1,901,435
24-jul-24 X 10.00% 26,889,987 2,688,999 2,688,999
26-ago-26 X 7.50% 27,329,734 2,049,730 2,049,730
28-abr-28 6.00% 13,804,481 828,269 828,269
18-sep-30 X 7.75% 17,081,086 1,323,784 1,323,784
30-jun-32 X 7.00% 7,584,303 530,901 530,901
: 17-abr-19 X 3.50% 10,239,120 358,369 358,369
§ 10-mar-21 X 3.50% 18,408,322 644,291 644,291
;i 23-feb-23 4.75% 15,033,333 714,083 714,083
§s UVR 07-may-25 X 3.50% 9,715,953 340,058 340,058
E" 17-mar-27 3.30% 4,225,750 139,450 139,450
5 25-mar-33 X 3.00% 8,953,039 268,591 268,591
04-abr-35 X 4.75% 6,494,019 308,466 308,466

VIGILADO

CasadeBolsa

Perfil de vencimiento TES 2017 (CdB)
Cifras en billones
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A hoy hay 2 emisiones de deuda corporativa confirmadas para octubre
Banco de Occidente, Titularizadora Colombiana

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,
OF COLOMINA

VIGILADO

Cronograma ofertas publicas confirmadas (CdB)

*CdB
*CdB

*CdB
*CdB
*CdB

Fecha emisiéon

Emisor

Titulo

Monto COP

Referencias

Calificacion

12-Oct

Oct - Nov
\[0)Y;
Nov
ND
ND
ND

252017

252017
Nov
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND

Banco de Occidente
Titularizadora Colombiana
Promioriente
Gases de Occidente
Banco WWB
PEI
Sodimac
Ascentis antes Finesa
Valorar Futuro
Titularizadora Colombiana
Cemargos
Grupo Argos

Corporacion Financiera Internacional

Bancolombia
FDN
Banco Pichincha
EPM
PA Kiruna Salud
Bancamia
Corficolombiana
Surtigas
Alpina
Molibdenos y Metales
Ecopetrol
Bancoldex
Renting Colombia

Bonos subordinados
TIPS UVR U -2
ND
ND
ND
Titulo de Participacion
Bonos ordinarios
Titulo de Participacion
Titulo de Participacion
Titulo de Participacion
Papeles Comerciales
Bonos Ord/Pap Comer
Bonos Ordinarios
Bonos ordinarios
ND
Bonos ord
ND
Titularizacion
Bonos ordinarios
Bonos ordinarios
Bonos ordinarios
Bonos ordinarios
Bonos ordinarios
Bonos ord /Papeles Com
Bonos ordinarios
Bonos ordinarios

250.000 MM
262.000 MM
205.000 MM
350.000 MM
100.000 MM

ND

ND

ND

ND

140.000 - 200.000 MM

Hasta 500.000 MM
Hasta 1.5 billones
Hasta 350.000 MM
Hasta 2.5 bill
400.000 MM
Hasta $4.5 bill
Hasta 1 billén
150.000 MM
150.000 MM
175.000 MM
200.000 MM
200.000 MM
Cupo global hasta 2,1 bill
ND
500.000 MM

IPC 8 afos
UVR duracién 2.6 afios
IPC 5 a 7 afios
\|D)
ND
ND
ND
Perpetuo
Perpetuo
Perpetuo

ND
ND
Entre 5y 10 afios
ND
Entre 1y 10 afios
Entre 1y 40 afios
Hasta 99 afios
2-3 afios
ND
Entre 2 y 20 afios
20 afios
Entre 1y 25 afios
Entre 3y 30 afios
ND
Entre 1.5y 10 afios

AA+
AAA
AA+
ND
ND
AAA
ND
ND
ND
AAA

ND
ND
ND
ND
ND
ND
ND
AA+
AAA
AAA
AA esperada
AAA
ND
AAA
ND

CasadeBolsa



Contexto Deuda Corporativa
Negociacion, tasas y spreads
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SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

Of COx OMINA

Spread sobre TES emisiones bonos subordinados financieros AA+
Tasa Fija 92 pbs sobre TES COP, IPC 48 pbs sobre TES UVR

Spread emisiones primarias bonos subordinados AA+ Tasa Fija— TES COP (CdB)

2017

Subasta Vencimiento Emisor Calificacién Tasade TES Colocacion Demanda  Bid to
Corte Referencia (MM) (MM) Cover

29-mar-17  29-mar-24  Bco Davivienda AA+ 7.40% 6.48% 0.92% 7.70% 1.22% 198,947 343,447 1.73

Promedio General UL 1.22%

Promedio Sector Financiero A% 1.22%

Spread emisiones primarias bonos subordinados AA+ IPC - TES UVR (CdB)

2017
Subasta Vencimiento Emisor Califica Tasade TES Colocacion Demanda Bid to
cién Corte Referencia (MM) (MM) Cover
29-mar-17 29-mar-25 Bco Davivienda AA+ 3.83% 3.25% 4.00% 200,066 380,216 1.90
26-abr-17  26-abr-24 Findeter AA+ 3.57% 3.20% 0.37% 4.80% 1.60% 203,680 491,580 2.41
Promedio General O 1.18%
Promedio Sector Financiero [OR) 1.18%

CasadeBolsa
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El aio 2042 se consolida como el nodo mas liquido de largo plazo
En 2019 se llevara a cabo el mayor vencimiento de deuda corporativa

Perfil de vencimientos histérico (CdB)

Bill COP, no incluye TIPS

6 La liguidez en deuda corporativa de largo plazo se concentra en IPC (desde el 2025) HUVR
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Volimenes de negociacidn se concentran hasta 5 afos
Tasa Fija, e IBR han sido los mas negociados

Volumen de negociacion Bonos 2017 (CdB)

Miles de Millones COP

7301 -

8301

Volumen de negociacion CDTs 2017 (CdB)
2016, cifras en Miles de Millones COP

. mDTF 7301 - 8301 mDTF
6571-7300 |
5841 - 6570 mFs 6571 - 7300 .
5111-5840 M m (Bl 5111 -5840 mIB1
4381-5110 1 mIPC 4381 -5110 -
4016-4380 m 4016 - 4380 -
3651-4015 M 3651-4015 =
3286-3650 WM 3286-3650 W
2921-3285 W 2921-3285 W
2556-2920 W 2556-2920 1
2191-2555 W 2191-2555 1
1826-2190 W 1826-2190 M
1461-1825 mE 1461 - 1825 I
1096 - 1460 1096 - 1460 N
731-1095 —m 731-1095
. 550-730 W 550-730 I
; 366-545 m 366 - 549 |
;i 274-365 M 274-365 M
;g 185-273 m 185-273 I
§ 93-184 W o5 - 184
o 62-92 1 S
5 , 1_0'000 10,000
> Miles de millones Miles de millones

CasadeBolsa
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7mo emisor financiero mas negociado en CDTs durante 2017
ler emisor financiero mas negociado en bonos durante 2017

FNTENOENCIA FRANCHRA
OF COn OMMNA

VIGILADO

Ranking negociacion CDTs 2017 (CdB)

Cifras en Miles de Millones COP

BCO. BANCOLOMBIA
BBVA COLOMBIAS.A
BCO. DAVIVIENDA S.A
BCO. DE BOGOTA
FINDETER

BCO. COLP. RED MUL

BCO. DE OCCIDENTE

BCO. POPULAR

BCO. SANTANDER

AV VILLAS

BCO. BANCOLDEX

BANCO FALABELLA S.A
CORFICOLOMBIANA

BCO. SUDAMERIS

BCO. CITIBANK

C.F.C. SUFINANCIAMIENTO
BCO. AGRARIO DE COL
BCO. CAJA SOCIAL

LEAS. DEL VALLE

LEAS. IFI

C.F.C. SERFINANSA

BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS

BANCO PROCREDIT COLOMBIA S.A.

CasadeBolsa

5,000

B DTF
mFS

m Bl
B3

mPC

10,000
Miles de millones

Ranking negociacion Bonos 2017 (CdB)
Cifras en Miles de Millones COP

BCO. DE OCCIDENTE

BCO. DAVIVIENDA S.A

BCO. BANCOLOMBIA

C.F.C. LEASING COLOMBIA
CODENSA S.A. ESP

BCO. POPULAR

PROMIGAS

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES
ISA INTERCONEXION ELECTRICA

CENTRAL HIDROELECTICA BETANIA...

EMP. PUBLICAS DE MEDELLIN
SURAMERICANA S.A.

ISAGEN

EMPRESA ENERGIA BOGOTA S.A ESP
BCO. SANTANDER

BCO. CAJASOCIAL
SURAMERICANA DE INVERSIONES
BCO. BANCOLDEX

SODIMAC COLOMBIA S.A.

EPM TELECOMUNICACIONES
BBVA COLOMBIA S.A

FIDEICOMISO GRUPO NACIONAL DE...

ECOPETROL

SOCIEDADES BOLIVAR S.A.
ORGANIZACION TERPEL S.A.
HELM BANK S.A

C.F.C. SERFINANSA
EPSAS.A.ES.P.
TRANSELCAS.A. E.S.P
BANCO FALABELLAS.A
COLOMBINA

BCO. DE BOGOTA

GASES DE OCCIDENTE S.AE.S.P
GAS NATURAL ESP
SURTIGAS E.S.P

mDTF
mFS
H Bl

| IPC

1,000
Miles de millones
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Deuda Corporativa
IPC

FNTINOENCIA FANCHRA
OF COLOMINA

VIGILADO ™%

Tramo corto (1.5 a 2 afios)

» Atractivo: Rango 1.5-2 afios
» Costoso: Ninguno

Tramo medio (2 a5 afios)

» Atractivo: Rango 3-4 afos
+ Costoso: Rango 2-3y 4-5 afos

Tramo Largo (5 a 10 afios)

+ Atractivo: Rango 8-10 afos
+ Costoso: Rango 5-8 afios

Variacion periédica margenes (CdB)

5
23 2

Cambio pbs
mA Semanal A1mes ®A Afo Corrido
21
16 13 13
9 9
6
37 I 3
I 0
| ] n
[ |

A
EHEL
(1)
@) o)
13) (14) (15) (
@
(3

(41) (40)

(48)

93-181
182-273
274 - 365
366 - 548
549 - 730

731 - 1095
1096 - 1460
1461 - 1825
1826 - 2190
2191 - 2555
2556 - 2920
2921 - 3285
3286 - 3650

CasadeBolsa

| 1"
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(30, (30)
@ @5) 3 (36)
(43)

(32)

3651 - 4015

4016 - 4380

4381 - 5110

0
__.mn mil

Ill) 2
@

(18) (16§16)

5111 - 5840

Margenes IPC entre 1y 10 afios (CdB)
2011 a la fecha

1.4
0.9
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1-15 cm—]5-? — -3 3-4
— 1 - 5 — - G 6-7 —7 - 8

— G - O —— O - 10

Spread IPC privado y CC UVR (CdB)
Promedios 12 meses vs actual en pbs

170
120

70

oo @,
*.3%‘ ——0—0
20

..‘."-Q-e--.'—'.--.--.--.l—'.'—.—.

-30

-80

-130

-180

1-1515-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-909-10
Minimo Méximo

@ ()3-0Ct-17 ¢ e e®e e Promedio

* Tomamos como referencia las tasas de valoracion de titulos en IPC del sector financiero calificados AAA 15

Curvarendimientos IPC privado (CdB)
Variacion semanal

3.6 (@)
o
e
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3.2 LA
3.0 -~ 0
2.8
B
26 OF
2.4
15-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9 9-10
@03-oct-17 30-sep-17

Spread IPC privado AAA y AA+ (CdB)
Promedios 12 meses vs actual en pbs
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Politica al Rojo Vivo
Expectativas 2017
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Estrategia en Renta Fija para 2017

El 1ler semestre se favorecera la tasa fija, el 2do la indexacion al IPC

ler semestre

Para el primer semestre del afio, en deuda corporativa sugeriremos
sobreponderar los titulos en Tasa Fija, para beneficiarse de la
disminucién de tasas de interés.

Tasa fija (disminucidn tasas)
IBR (baja volatilidad indicador)
IPC (diversificacion)

En TES, sugerimos mantener hasta el vencimiento la recomendacion
en el TES UVR 2017 abierta en octubre pasado para beneficiarse de la
causacion. En TES, sugerimos mantener posicion en TES de baja y
media duracién con elevado cupdén (octubre 2018 y julio 2020)

TES UVR (hasta mayo)
TES COP
(baja duracion alto cupon)

OF COLOMINA

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

VIGILADO

CasadeBolsa

2do semestre

Para el segundo semestre del afio sugeriremos la indexacién en IPC,
para beneficiarse del incremento que tendria la inflacién por base
estadistica.

IPC (incremento inflacién)
Tasa fija (estabilidad tasas)
IBR (diversificacion)

En TES, sugerimos mantener hasta el vencimiento la recomendacion
en el TES UVR 2017 abierta en octubre pasado para beneficiarse de la
causacion. En TES, sugerimos mantener posicion en TES de baja y
media duracién con elevado cupdén (octubre 2018 y julio 2020)

TES UVR (en octubre)
TES COP
(larga duracion)

17



Politica al rojo vivo
Proyecciones econdmicas 2017

Proyeccién
Indicador Expectativa
Octubre 2017 2017
Esperamos que el Banco de la Republica mantenga la tasa de interés estable
o . - * Actual 5.25% ]
Tasas en 5.25% durante el segundo semestre del afio una vez que la inflacion y el PIB * CdB: 5.25%
. . = * CdB 5.25% )
Interés rebotaria por base estadistica. A inicios de 2018 hay la posibilidad que se presente * Mercado: 5.25%
. S * Mercado 5.25%
un segundo ciclo de disminuciones.
La inflacion aumentarda hasta fin de afio. Durante la primera parte del afio
descendi6 explicado por la base estadistica a favor (inflaciones mensuales altas). En  « Actual 3.97% i
: : . : . * CdB: 4.30%
IPC el segundo semestre aumentara nuevamente por el mismo motivo (inflaciones < CdB 4.19% .
. ) ) . . . - * Mercado: 4.18%
mensuales bajas). Riesgos al alza: posible paro a nivel nacional, devaluacion, nueva <« Mercado 4.11%
tarifa de taxis. A favor: desaceleracién econ6mica
Nuestra expectativa es alcista. Esperamos que el doélar cierre el afio alrededor de
los $3.100, y en el largo plazo $3.500 debido a que esperamos que: i) la FED realice
un incremento de tasas de interés adicional antes de finalizar el afio e inicie el ajuste )
. o i » CdB: $3.100
del balance, ii) se mantenga un amplio diferencial entre Tesoros y Bunds, iii) <« Actual $2.956 « Larao plazo:
TRM debilidad en el precio del petrdleo (no por encima de los US$55), iv), disminucién del « CdB $3.000 $3 5900p ’
diferencial de tasas locales con EEUU, v) descenso de la IED (no habra otra venta  * Mercado $2.915 . MércadO' $2.996
de ISAGEN). vii) posible crisis en EEUU por ciclo de crecimiento prolongado. De B
esta forma, cualquier descenso en la tasa de cambio, seria una oportunidad de
compra
. Esperamos que el crecimiento de 2017 sea inferior al de 2016, teniendo en cuenta
g el deterioro de la demanda interna, la desaceleracién de la cartera, el bajo
i - . . * CdB 1.80%
£ PIB desempefio del comercio por el incremento del IVA del 16% al 19%, la fortaleza del
3 . . ) . . . * Mercado 2.20%
¥ dolar y la elevada inflacién, y un menos aporte de Reficar a la industria una vez
Es alcanzado el 100% de su funcionamiento
: Teniendo en cuenta que el COLCAP ha disminuido su sensibilidad respecto a los
2| Acciones movimientos del_premo del pet_rpleo y el dolar, y el rezago frente a I(_)s der_r!as . Actual 1.487 pts
2 mercados de acciones de la region, esperamos que continde con tendencia positiva * CdB 1.550 pts
s| Colcap . ~ o . e ST » CdB 1.550 pts
s — alcista en lo que resta del afio, anticipando el nuevo ciclo econémico (que iniciaria

en 2018), donde buscaremos implementar una estrategia de stock picking,

Casa

Bolsa
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Detonantes para el 2017

Politica al rojo vivo

“Las sociedades abiertas estan en crisis y diversos tipos de sociedades cerradas en ascenso” George Soros

De la globalizacion a la desglobalizacion

Cronograma eventos relevantes 2017 (CdB)

Enero

Marzo
Marzo
{
i
gi
s E
Mayo

VIGILADO

CasadeBolsa

Posesion Donald Trump

Turquia

Activacion Articulo 50 UK

Junta FED

Elecciones Presidenciales Francia

Comité semestral OPEP

Junio Junta FED

Septiembre Junta FED — ECB
Presupuesto
Elecciones Alemania

Octubre Referendo Cataluia
Elecciones ltalia
Techo deuda US

Noviembre Comité semestral OPEP

Diciembre Junta FED
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El 1er ciclo de disminucién de tasas finalizo en agosto (5.25%)
IPC aumentara en el 2do semestre, IPC sin alimentos se mantiene levado

Proyeccion IPC y tasas Banrep (CdB)
V Bajistas A Alcistas

8.97% 1. Desaceleraciéon 1. App Taxis
Paro camionero

9% > ’

3. Devaluacion

4. El Nifio (60% prob)
8%

ler ciclo
7% diminucion

;,2do ciclo
6% et L
Diminucion?

5%

4%

OF COLOMINA

3%

SUPTRANTINOENCIA FRANCHRA,

—I|PC Banrep IPC sin alimentos

2%
2016 2017

VIGILADO
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El Oraculo del Banrep

REALMente habria finalizado el ciclo de disminuciones de tasas de interés

Teniendo en cuenta que el Banrep considera que la tasa de interés real neutral es 1.40%, el ciclo de disminucion de tasas de interés
habria finalizado en 5.25% porgue, segun las expectativas de IPC, la inflaciébn en 2018 promediaria el afio en 4.15%, equivalente a

una tasa de interés real de 1.45%, muy cerca de la tasa neutral (Ver Tabla).

Los casos en que podria llegarse a presentar un segundo ciclo de disminuciones de tasas seria porque:

1. La inflacion se consolide (promedie el afio) por debajo del 3.5% consistentemente, una vez que el nivel de tasa actual (5.25%)
comenzaria a ser contractivo (tasa de interés real de 1.69%)
2. El Banrep persiga la inflacion, es decir, que disminuya tasas en la primera parte del afio cuando el IPC desciende hasta el
3.50%, y la aumente en el segundo cuando el IPC suba hasta 4.25%.
3. Que el Banrep decida tomar una politica monetaria expansiva (una tasa de interés real inferior al 1.40%)

Por ultimo, cabe resaltar gue en términos reales, el sequndo ciclo seria inferior al actual (250 pbs vs 50 pbs)

1. Proyeccién tasa interés real (CdB)
Encuesta expectativas Banrep

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%

-2%
2000

CasadeBolsa
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2005 2010 2015

e |PC efectivo
IPC a 12 meses

V\l"‘°"f°v/ J\NM\-\]‘%

2. Escenarios de Tasa de interés real (CdB)
Variando tasas Banrep e IPC

Escenarios Tasa Banrep

4.00%
4.25%
4.50%
4.75%
5.00%
5.25%
5.50%
5.75%
6.00%
6.25%
6.50%

2.50%

1.71%
1.95%
2.20%
| 2.44%
| 2.68%
2.93%
3.17%
3.41%
3.66%
3.90%

2.75%

3.00%

3.25%

3.50%

Escenarios IPC

3.75% 4.00% 4.25% | 4.50% 4.75%

5.00%

1.22%

1.70%
1.95%
2.19%
2.43%
2.68%
2.92%
3.16%
3.41%
3.65%

0.97%

1.21%

1.70%
1.94%
2.18%
2.43%
2.67%
2.91%
3.16%
3.40%

0.73%
0.97%

1.21%

1.69%
1.94%
2.18%
2.42%
2.66%
2.91%
3.15%

0.48%
0.72%
0.97%

-0.24% -0.48% -0.72%
0.00% -0.24% -0.48%
0.24% 0.00% -0.24%
0.48% 0.24% 0.00%
0.72% 0.48% 0.24%
0.96% | 0.72% 0.48%
1.20% 0.96% 0.72%
1.20% 0.95%
1.19%

0.24% 0.00%
0.48% 0.24%
0.72% 0.48%
0.96% 0.72%
1.20% 0.96%
(WY 1.20%
1.69%
1.93%
2.17%
2.41%
2.65%

1.21%
1.45%

1.93%
2.17%
2.42%
2.66%
2.90%

1.68%
1.92%
2.16%
2.40%

1.68%
1.92%
2.16%

1.67%

1.91% 1.67%

-0.95%
-0.71%
-0.48%
-0.24%
0.00%
0.24%
0.48%
0.71%
0.95%
1.19%
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IPC aumenta hasta 3.97%, 14 pbs inferior a lo esperado por analistas

Transables y regulados se mantienen fuera del rango meta (2%-4%)

IPC total e IPC sin alimentos (CdB)
Variaciéon anual

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%

2%

IPC Vivienda vs IPC total adelantado 12 meses (CdB)
Variacion anual

9%
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«
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¥
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a
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Variacién anual

IPC Sin alimentos min max
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Variacion anual

IPC Adelantado
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Transables

min

jun.-03
mar.-04

IPC Alimentos vs

IPC

dic.-04

IPC total (CdB)

e N0 Transables

max

Alimentos

min

IPC transables, no transables y regulados (CdB)

Regulados

jun.-15
mar.-16

dic.-16
sep.-17

ago.-10

ene.-11

jun.-11

nov.-11

abr.-12

sep.-12

feb.-13

jul.-13

dic.-13

may.-14

oct.-14

mar.-15

ago.-15

ene.-16

jun.-16

nov.-16

abr.-17

sep.-17
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IPC de Transporte no se afecto por huelga de pilotos de Avianca
Resta 1 mes de base estadistica en contra (octubre)

IPC Total Mensual promedio 5 afos, 2016, 2017 (CdB) IPC Alimentos promedio 5 afios, 2016y 2017 (CdB)

Variacién mensual Variacién mensual

------ Promedio 5 afios 2016 emm— 2017 se+ee++ Promedio 5 afios 2016  em—2017
1.3% 2.5%
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s ¢ £ 8 § 3 = g ¢ & & = S & g 8 8 5 32 8% §g 8 &8 3
IPC Transporte promedio 5 afios, 2016, 2017 (CdB) IPC Transables promedio 5 afios, 2016y 2017 (CdB)
Variacion mensual Variacion mensual
11%  °*°ccee Promedio 5 afios 2016  em——2017 129  ceeees Promedio 5 afios 2016  em—2017
0.9% 1.0%
«
& 0,
: o 07% 08% L N\ e .
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;3 0.4% fees
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PIB de Colombia en Tiempo Real
Dimos el primer paso

* El Indicador de Seguimiento a la Economia ISE, en su serie desestacionalizada, crecié 3.0% en el mes de julio, superior al
registrado durante el mismo mes de 2016 (-0.2%), y acumulando cuatro meses consecutivos al alza.

* Aungue este crecimiento se explica por base estadistica una vez que en julio del afio pasado la economia se contrajo por el paro
camionero, evidencia una recuperacion respecto a los meses anteriores, y para el inicio del tercer trimestre del afio.

« Por ultimo, teniendo en cuenta estos resultados podriamos considerar que el Banco de la Republica podria mostrarse a favor de
mantener la tasa de interés inalterada en 5.25% en la junta que se llevara a cabo el proximo viernes 29 de septiembre

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) es un indice sintético cuyo fin es proporcionar una medida de la evolucion de la actividad econdmica en el corto plazo, el cual se ajusta a
la metodologia utilizada en las cuentas nacionales trimestrales; compuesto por un conjunto heterogéneo de indicadores mensuales representativos de cada actividad econdémica (DANE)

Indicador de Seguimiento a la Economia ISE (DANE)
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INTENOENCIA FANCHRA,

OF COuLOMINA
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El dblar se continuara fortaleciendo
Comprar descansos, piso $2.815, meta aino $3.300, largo plazo $3.500

Proyeccion dolar escenarios mensuales (CdB)

3,900 A Alcistas V Bajistas
1.Incremento tasas FED 1. Aumento WTI
3700 2.Normalizacibn monetaria ECB
’ 3.Disminucion IED y IEP FED
4 Diferencial tasas US-EU OPEP
5.Disminucion tasas Banrep Elecciones Alemania
3,500 6.Disminucion calificacion Techo deuda US
Junta FED — ECB
Presupuesto
3300 IEEEEEEEEEER E EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEETRm

3,100
2,900
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEERm

2,700

2,500

2,300
ene.-15 jul.-15 ene.-16 jul.-16 ene.-17 jul.-17 ene.-18 jul.-18
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Estacionalmente los segundos semestres son mas volatiles
Mientras los primeros se caracterizan por un aumento de aversion al riesgo

« El indice VIX, indicador que mide la volatilidad de los mercados accionario en EEUU (riesgo), alcanzo6 ayer minimos histéricos (8.84 pts),
reflejando la elevada disposicion a asumir mas riesgo por los altos niveles de liquidez a nivel mundial.

* En promedio, durante los ultimos 15 afios, se observa que el VIX (volatilidad) presenta un comportamiento estacional, es decir, que
durante el primer semestre del afio suele disminuir (baja aversion al riesgo), mientras que en el segundo semestre aumenta

Estacionalidad VIX (CdB)
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El mismo comportamiento se aprecia en el délar

Los primer semestre son revaluacionistas, los segundos devaluacionistas

* El peso colombiano suele presentar un comportamiento estacional durante el afio, al igual que la volatilidad de los mercados medidos a

través del indice VIX. En los primeros semestres es revaluacionistas y los segundos devaluacionistas

» Durante los ultimos afios, el nivel en el cual se ha mantenido el ddlar se ha elevado teniendo en cuenta el descenso de precio del
petréleo (comparar promedios de los Ultimos 5, 10 y 15 afios).

* Si este afio se repite el patron de los Ultimos 5 afios, el délar podria ubicarse entre $3.300 y $3.400 para este afio.

Estacionalidad COP (CdB)
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El ajuste del déficit fiscal es muy dificil de cumplir
Poniendo en riesgo la calificacion crediticia

Balance Total y Estructural GNC 2014-2028 (MHCP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Cada decima de déficit equivale a $550 mil millones
Un punto porcentual equivale a $5.5 billones 41 11 -0 10 10 -10

=g Esiructural

i =g=Deficit Total
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Fuente MHCP - La linea punteada corresponde a niveles observados

CasadeBolsa
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras

Cargo

22.7%

25.7%

|

Nombre

CasadeBolsa

7.9% 38.9%

|

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

OF COuLOMINA

Analista Renta Fija

Jorge Alejandro Bernal R

jorge.bernal@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22631

INTENOENCIA FANCHRA,

Estratega Acciones

Omar Suarez

omar.suarez@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22619

Analista Acciones

Lina Tatiana Cuéllar

lina.cuellar@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22710

ViGILADOQ WM

Casade

Analista Acciones

Bolsa

Roberto Paniagua

roberto.paniagua@casadebolsa.com.co

6062100 Ext 22703
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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

Este material no 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 transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis
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 propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



