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El Oraculo del Dolar
Extranjeros poseen TES equivalentes al 54% de reservas internacionales

* Aunque la tenencias en TES en moneda local de los extranjeros ha permanecido estable en 26% (de la cual estimamos que
60% estén en fondos pasivos), respecto a nuestras reservas internacionales ha aumentado y alcanza maximos histéricos
toda vez que el Banco de la Republica lleva mas de 3 afios sin realizar compras de divisas (ver Tenedores de TES |
Minhacienda continta prepardndose para el vencimiento del ultimo trimestre).

* Las elevadas condiciones de liquidez a nivel mundial, los buenos fundamentales y el amplio diferencial de tasas que ha ofrecido
Colombia, ha influido en que nuestra balanza de cuenta corriente sea una de las mas beneficiadas de la region, incrementando a
Su vez nuestra exposicion a choques externos.

» Segun nuestros calculos, actualmente la relacion entre las tenencias en TES en moneda local de los extranjeros y las reservas
internacionales es la mas elevada en la region con un 54% (sin incluir lineas de crédito con entidades multilaterales), y es posible
gue siga aumentando mientras los extranjeros continien comprando TES. Debido a lo anterior, consideramos apropiado que el
Banco de la Republica incremente sus reservas antes que se consolide otro ciclo de fortaleza del dolar a nivel local.

VIGILADO

Tenencia TES extranjeros vs Reservas Internacionales (CdB) Relacion Tenencias deuda soberana moneda
A marzo de 2018. cifras en MM USD local Extranjeros y Reservas internacionales
Pais Relacién
45,000 Sudafrica 100%
40,000 Colombia 54%
35 000 Indonesia 37%
' Tenencia TES Extranjeros: US$25.200 MM Hungria 34%
30,000 Polonia 33%
25,000 México 29%
. 20,000 Malasia 15%
§ Rumania 13%
: 15,000 Brasil 9%
10,000 Turquia 9%
5,000 Tailgndia 6%
Rusia 5%
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Casa BOISa *Fuente: Nomura, JPMorgan, Banrep, MHCP, Trading Economics, 16 de mayo de 2018
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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

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

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
50 Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun 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 propdsitos 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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