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INTENOENCIA FANCHRA,

Volumen de marzo vuelve a superar la media de ultimos 12 meses
aunque fue menor a los marzo de otros afios

Volumen histérico - Marzo (CdB)
COP miles de millones

5.121 4.875 El volumen de marzo de 2018 se situa levemente por
Promedio 3.420 debajo de la media histérica en marzo, aunque logra por
cuarto mes consecutivo ubicarse sobre el promedio de los
altimos 12 meses con un monto de COP 3.202 miles de
------- 019 "= millones, aunque con un monto inferior al de febrero de
2018. A su vez, resaltar que el volumen de marzo de 2018
es un 6% superior al registrado en marzo de 2017, aunque
por debajo del volumen de marzo de 2016.
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Fondos de Pensiones se consolidan en el lado comprador
Record de volumen le alcanza a Cemargos para lograr medalla de plata

Participacion Acumulada en el

3%

Volumen

Mar 18.
COP 3.2 Bn

flujo por agentes (CdB) Mas negociadas del mes (CdB)
COP Miles de millones
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COP 252.776
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Cesantias
Programa ADR
Otros
Participante -Marzo /18 (COP mm) Compradores Part, Vendedores . P°|;':r"::::eta Aiio Corrido 2018
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Fondos de Pensiones vuelven atoda maquina
Sector Real cuadriplica sus ventas

Posicién Neta Mensual Marzo (CdB)
COP miles de millones
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Para marzo, las AFPs logran consolidarse nuevamente en el lado comprador, registrando casi 5 veces las compras
netas en febrero, por un monto total de COP 288 mil millones. De igual forma, Programa de ADRs se mantiene en el
lado comprador, aunque disminuyendo significativamente su volumen de compras netas. En el lado vendedor, se destaca
una fuerte venta del Sector Real, cercanos a 4 veces lo vendido en febrero, por un monto de COP 211 mil millones.
Extranjeros se mantuvieron en el lado vendedor, aunque reduciendo sus ventas netas totales.

Institucionales: Carteras Colectivas, Fondos, Compafias de Seguros, Fiduciarias, Sociedades de inversion y
Cooperativas

Casa \E Bolsa Otros: Bancos, Corporaciones Financieras y Factoring
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AFPs, cerca de quitarle el oro a Programa de ADRs en el 1T18
Extranjeros pasan a ser vendedores netos

Posicién Neta Afio Corrido 2018 (CdB)
COP miles de millones
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Institucionales: Carteras Colectivas, Fondos, Compafias de Seguros, Fiduciarias, Sociedades de inversion y
Cooperativas

CasalﬁEBOLSﬂ Otros: Bancos, Corporaciones Financieras y Factoring
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AFPs son protagonistas del 86% de compras netas de Cemargos
Se incrementa el carino de las AFPs por PF Bancolombia

Mayores compras-ventas netas de AFPs en Marzo (CdB)
COP millones
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proporcion a febrero de 2018.
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Los Fondos de Pensiones fueron los principales agentes compradores en marzo, donde Cemargos fue el
protagonista, con flujos de compra de hasta COP 275 mil millones, siendo interpretes de hasta un 86% de las compras
netas de la cementera. De igual forma, se repite la historia de compras en Preferencial Bancolombia, participando en el
74% de las compras netas totales de la entidad, y en la venta de Bancolombia ordinaria, siento participes del 85% de las
ventas netas por montos de COP 87 mil millones y 56 mil millones respectivamente. Ademas, se duplican las ventas netas
sobre Ecopetrol, por un monto de COP 88 mil millones y se mantienen las compras sobre el indice iColcap pero en menor
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Extranjeros siguen del otro lado de la moneda de las AFPs
Un adiés a Cemargos

Mayores compras-ventas netas de Extranjeros en Marzo(CdB)
COP millones
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Los Extranjeros en marzo se mantuvieron en el lado vendedor, siendo protagonistas del 28% de las ventas netas
totales de Cemargos Ordinaria y del 75% de Preferencial Cemargos por montos equivalentes de COP 91 mil millones y
18 mil millones respectivamente. Por el lado comprador, se puede destacar las compras del sector financiero,
( principalmente Bancolombia Ordinaria y Davivienda, por un monto total de COP 51 mil millones y COP 10 mil millones

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
Of COx OMINA

respectivamente. En cuanto a la petrolera, los Extranjeros fueron participes al 11% de las compras netas totales de la
compafiia equivalentes a COP 18 mil millones
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Personas Naturales aprovechan valorizacion de la iguana

Aumenta el aprecio por Cemargos

Mayores compras-ventas netas de Personas Naturales en Marzo (CdB)
COP millones
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Para marzo, las Personas Naturales siguieron su racha vendedora, donde la petrolera fue la principal protagonista,
siendo interpretes de mas del 25% de las ventas netas totales de la empresa. A su vez, las Personas Naturales duplican
sus ventas sobre Grupo Exito, participando en mas del 50% de las ventas netas totales de la comparfiia. Por el lado
comprador, las Personas Naturales aprovecharon la desvalorizacion de Cemargos y decidieron aumentar su exposicion

tanto en la accion ordinaria como la preferencial, por montos equivalentes de COP 26 mil millones y COP 3 mil millones.
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Sector Real se despide de las cementeras
Sigue la preferencia por el iColcap y se suma Grupo Energia Bogota

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
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Mayores compras-ventas netas del Sector Real en Marzo (CdB)
COP millones
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Para el tercer mes del afio, el Sector Real se posiciona como el vendedor neto numero uno del mes, a causa de ser
protagonistas de hasta el 70% de las ventas netas totales de Cemargos, por un monto de COP 225 mil millones. De igual
forma, persiste la compra sobre el ETF iColcap, aunque un 35% inferior a la compra neta de febrero. A su vez, Ecopetrol y
Grupo Energia Bogota pasan del lado vendedor neto en febrero al lado comprador, siendo participes del 4% y del 36% de
las compras netas totales de las empresas, equivalentes a COP 7 mil millones y COP 6 mil millones.
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SCB prefieren a Bancolombia ordinaria
Prefencial Bancolombia pasa al lado vendedor

Mayores compras-ventas netas de las SCB en Marzo (CdB)
COP millones
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En marzo, las SCB fueron leves compradores netos, a pesar de ser del 99% de las ventas netas totales del iColcap,
equivalentes a COP 80 mil millones, un 2,5% superior a las ventas netas de febrero. Asimismo, el HCOLSEL se mantienen
como la principal compra neta de COP 16 mil millones, aunque muy inferior a la compra neta de febrero. También, destacar
que Preferencial Bancolombia paso del lado comprador neto a vendedor neto en marzo, por un monto de COP 6 mil
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Persiste la alta creacion de unidades del iColcap
Aungue sigue siendo muy inferior a marzo de 2017

Creacion / destruccién unidades iColcap (CdB)
COP millones

FANTENOENCIA FANCHRA,
OF COLOMINA
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Se desacelerala destruccidon de unidades del Hcolsel
Aungue sigue siendo la segunda mas alta desde el 2016

Creacion / destruccién unidades Hcolsel (CdB)
COP millones
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Persiste latendencia bajista del Colcap
Mientras que aumenta la creacion de unidades del indice

Comportamiento COLCAP vs Creacion / Destruccion de unidades (CdB)

T
o

1.700 -
1.600 -
1.500 -
1.400 -
1.300 -
1.200 -
1.100 -
is
it
g
+ 1.000 : .
H Yo} © N~ 00
£ - — — -
o o o o o
N N N N

VIGILADO

ICOLCAP —COLCAP

CasadeBolsa

- 100

T T
H o oo
o (@) o

N
o
Miles de Mlllones COP

N
o

A
o

14



Colcap cada vez mas lejos de sus pares
Chile supera a Peru en el segundo lugar

Comportamiento emergentes vs. Colcap (CdB)

Base 100 YTD
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México Peru e Argentina

¢, Qué movio el mercado?

Colombia: g

El Banco de la Republica dejo inalterada la tasa de interés en 4.25%.
El candidato de derecha, Ivan Duque, lidera las encuestas
presidenciales, reduciendo el riesgo politico del pais.

EE.UU:

US: Donald Trump aumenta posibilidad de una guerra comercial con

China al implementar aranceles sobre diferentes materias primas como
el acero y el aluminio.

FED: La Reserva Federal aumentd en 25 pbs su tasa de intervencién
bancaria, situdndola en el intervalo entre 1.5% - 1.75%, abriendo la
puerta a minimo 2 incrementos adicionales durante el 2018.

Latinoamérica: I*@I

Brasil: Disminucion de 25 pbs de la tasa de interés del Banco Central de
6.75% a 6.50%, abriendo la puerta a una reduccién adicional en mayo.

Peru: Renuncié el ex presidente Pedro Pablo Kuczynski, siendo
reemplazado por Martin Vizcarra.

Petroéleo:

Reservas: Produccién de Estados Unidos sigue aumentando, llegando a
méaximos desde 1970 .

Mercado: China hace el lanzamiento de futuros de petréleo en yuanes.



Los verdeamarela y los samurais juegan para otra liga
Persiste la presencia del 0so en las bolsas mundiales durante marzo

Comportamiento mensual de los mercados (CdB)
Marzo
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Sudameérica sigue volando alto

Los cafeteros no logran seguirle los pasos a la region

Comportamiento mensual de los mercados (CdB)
Afo corrido 2018
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Precio del crudo da nuevas alas alaiguana
Avianca se desvaloriza luego de un febrero fuera de serie

Comportamiento mercado local (CdB) Comportamiento mercado local (CdB)
Marzo Afio corrido
% ECOPETROL
ECOPETROL 4,2% 2
N PFAVH 1,4%
PROMIGAS 3,9% z BCOL 0.8
= %
BOGOTA 2,.9% < ,07/0
+ 0
DAVIVIENDA 1,4% EEB 0,7%
BCOL 0,2% BOGOTA 0,7%
CLH -5,6% 2 PFGRUPOA -14.5%
(m)
PFAVAL -6,0% g CEMARGOS -15,9%
CEMARGOS -7,2% 2 PFCEMARG -17,4%
>
ETB -1,2% 2 CORFICOL
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Of COx OMINA

Los rumores relacionados de la alianza estratégica con United Airlines generan incertidumbre, provocando una
desvalorizacion de la accion a manos de AFPs y Personas Naturales. Promigas logra mantener el segundo lugar con una
valorizacion de 3.9% en el mes de marzo, aunque Ecopetrol alcanza por segunda vez en el 2018 el oro, impulsado por los altos niveles
‘ de los precios del crudo y los positivos resultados financieros de la companiia. Por otro lado, el sector financiero tuvo un desempefio

BUPT N TENOENCIA FANC K

VIGILADO

favorable en el mes de marzo, gracias a como lo mencionamos en el informe Establecimientos de crédito | Bancolombia la de mejor
ROE, Davivienda la de mejor evolucién de cartera. Donde se puede observar una leve recuperacion de los indicadores financieros de
los bancos en general, de la mano con mejores resultados financieros de las compafiias del sector.

CasadeBolsa



https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/4c8b3cff-a93b-4f7c-8316-268217544e00/Marzo+2018+Establecimientos+de+Crédito+Colombia+4T17.pdf?MOD=AJPERES

La iguana deja al Sector Petrolero como el unico en verde
Sector Aeronautico, el mas golpeado del mes

El premio a los sectores de mejor desempeiio

Marzo

.
+0.8%
-1.1% Petrolero
Utilities

OF COLOMINA
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-2.2%
Holding

Telecomunicaciones

Premio de consolacién a los sectores de peor desempefio
Marzo

-9.8%
Aeronautico -6.4%
Constructor

-1.2%

El Colcap tuvo un mes retador a lo largo de marzo, donde solo
Ecopetrol, que fue favorecido por los precios del crudo, dejo al
Sector Petrolero como el anico con una valorizacion en el mes.
El Sector Utilities se quedo con la plata en marzo, teniendo en
cuenta que es el sector mas defensivo. Por otro lado, el sector
Aeronautico y Telecomunicaciones fueron los de peor
desempefio, donde a pesar que Avianca esta haciendo bien la
tarea operacionalmente (Resultados Operacionales y
Financieros | Avianca retoma alto vuelo) se vio afectado por la
incertidumbre relacionada con la alianza estratégica con United.



https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/143461be-53cb-44fd-abb1-1bf42a85b11c/Febrero+2018+Mensual+Avianca.pdf?MOD=AJPERES
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Top 5 de negociacion
Cemargos escala al segundo lugar con volumenes histéricos en un mes

Las més negociadas (CdB) Las menos negociadas (CdB)
Cifras en MM COP Cifras en MM COP
/

“PETROL  818.813 1.050
'b & 1.269

Pl 737.730 PROMI
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Bancolomblla 352.776
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Bancolombia.; 178.712 0%
éxito 161.298 ‘ 5.732
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Of COx OMINA

Para Marzo, Cemargos entra en el segundo lugar de las acciones mas negociadas, registrando volimenes jamas antes
vistos de la accién en un mes de COP 737 mil millones, un 33% inferior a lo negociado en todo el 2017 de COP 1.101 mil
( millones sobre la cementera. De igual forma, Ecopetrol sigue en el primer lugar con volimenes de COP 818 mil millones,

BUPT N TENOENCIA FANC

aunqgue un 25% inferiores a los de febrero de 2018. Ademas, la mayor parte del Colcap sigue los pasos de Ecopetrol, registrando
volimenes inferiores a febrero de 2018. En el lado de las de menor negociacién, se mantienen las mismas participantes, aunque
Grupo Aval cae un puesto con un monto de COP 2,7 mil millones, un 155% inferior a lo registrado en febrero.
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Grupo Exito se acostumbra al oro en Repos
Volumenes caen cada vez mas

Saldo en Repos - Marzo (CdB)
Cifras en MM COP

OF COuLOMINA
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Saldo Marzo
COP 561.767 MM
(-2.8% M/M)



Laiguana se trepa al segundo lugar de las TTVs
Bancolombia sigue con el liderato

Saldo en TTVs - Marzo (CdB)
Cifras en MM COP
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Saldo Marzo
COP 45.204 MM
(+8.0% M/M)



ANexos
Principales Oraculos del mes
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El Oraculo del Colcap
El FONPET quiere entrar como titular

* EI FONPET (Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales) fue creado con el fin de generar provisiones para el pasivo
pensional de las Entidades Territoriales y de la Nacidn, es decir, consiste en un sistema de ahorro obligatorio que tiene como funcién
recaudar los recursos para que las Entidades Territoriales cubran sus pasivos pensionales.

Inicialmente, el FONPET no daba la posibilidad de invertir en acciones de renta variable hasta la vigencia del decreto 1861 de
2012, donde se estipuld que a este se le facultaba invertir hasta el 5% de su portafolio en activos en renta variable tanto locales como
internaciones, pero exclusivamente por medio de ETFs. El mercado colombiano se valorizé alrededor del 8% antes de entrar en
vigencia el decreto en noviembre del 2012 (ver grafica 1), donde existian flujos potenciales de compra de hasta COP 1,6
billones por parte del FONPET. Adicionalmente, el indice se valorizdé 11% en los siguientes 3 meses (Noviembre 2012 a Enero 2013).

Es importante destacar que no se observé un aumento del volumen de negociacion del mercado local después de la entrada en
vigencia del decreto en noviembre del 2012 (en este mes se alcanz6 el menor volumen del segundo semestre) ni durante el afio 2013,
afectado por la exclusividad de inversion en ETFs y por el estallido del escandalo de Interbolsa, el cual generé un deterioro en la
confianza inversionista . Sin embargo, destacamos que los volumenes del ETF iColcap mostraron un buen comportamiento en el
afio 2013, con un crecimiento del 32% A/A, siendo el volumen mas alto del ETF en la historia en un afio (ver grafica2y 3).

Of COx OMINA

1. Colcap entre 2012 y 2013 2. Creacion unidades diarias iColcap 3. Volumen negociacién diariaiColcap
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Inversion del FONPET, ¢nuevas alas al Colcap?
En el Top 3 de los Fondos

* Por otro lado, debido a que el régimen de inversion del FONPET no permite invertir en fondos de capital privado y tiene restricciones
en la inversidon en acciones, varios participantes del mercado han pedido flexibilizarlo para que se permita que estos recursos
promuevan el desarrollo del mercado de capitales y la inversion en proyectos de infraestructura APP. Gracias a esto, se crea un
proyecto de Ley que busca modificar el Decreto 1861 de 2012, para dar la facultad al FONPET de invertir un 5% adicional en
acciones, es decir, que podra incursionar directamente en compras en la BVC a través de una firma comisionista para adquirir
acciones de las empresas de alta y media bursatilidad, asi como ADR y AGR, acciones provenientes de procesos de privatizacion o con
ocasion de la capitalizacion de entidades donde el Estado tenga participacion. De igual forma, podran incursionar en las inversiones a
través de Fondos de Inversion Colectiva (FIC) abiertos y sin pacto de permanencia, asi como en fondos bursétiles. En caso de ser
aprobado, el FONPET tendria posibilidad de invertir hasta un 20% en instrumentos de renta variable equivalentes a COP 10 billones de
pesos, de los cuales COP 2,5 billones podrian ser invertidos en acciones particulares.

» Ademas, cabe resaltar que al compararlo con los Fondos de Pensiones, el FONPET cuenta con el tercer portafolio mas grande,
después de Porvenir y Proteccion, y muy por encima de Colfondos y Old Mutual. Teniendo en cuenta que el promedio diario
negociado en el Colcap del afio 2017 fue de COP 124,7 mil millones, los COP 2,5 billones de compras potenciales por parte del
FONPET equivalen a alrededor de 20 dias de negociacion.

» Es importante destacar que las acciones de alta y mediana capitalizacion serian las mas beneficiadas debido a los requisitos
estipulados en el decreto propuesto. Finalmente, en caso de ser aprobado el decreto, se hara una nueva licitacion para la
administracion de los recursos y los administradores elegidos tomaran posesion de estos en febrero de 2019 y tendran un periodo de
transicién de seis meses para recomponer sus portafolios.

4. Propuesta de limites del Decreto FONPET (CdB) 5. Tamafio del Portafolio de AFPs y FONPET en 2017

Billones de pesos .

5% en acciones locales y ADRs y
5% en ETF locales kg, Proteccion
Old Mutual Colfondos Fonpet  Proteccion  Porvenir
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Downstream pondria su granito de arena en 2018 Ver Informe
' i let
Segmento de Refinacion entra en una nueva etapa rompee

* Esperamos que la finalizacidon de la prueba global de desempefio de Reficar y una recuperacion gradual en la carga
de la refineria de Barrancabermeja favorezcan los resultados financieros del segmento de Downstream en el afio
2018, con un impacto positivo sobre Ecopetrol. Para la refineria de Cartagena, prevemos que la produccion se estabilice
sobre los 140 kbepd, lo que sumado a la consolidacion del margen bruto de refinacion de doble digito y una mayor
optimizacidn operativa seguirian generando una recuperacion gradual de sus resultados financieros.

* Por el lado de la refineria de Barrancabermeja, aunque su carga ha presentado una declinacion en los 2 dltimos afios como
consecuencia de una menor disponibilidad de crudos livianos y medianos y por operaciones de mantenimiento, esperamos
una mejora gradual de este indicador durante el afio 2018 (como se observo en el 4T17), de la mano de un margen de
refinacion bruto que permaneceria sobre los USD 10/bepd. Destacamos que la estrategia de este segmento estara enfocada
en alcanzar mayores eficiencias y sinergias entre ambas refinerias, lo que sumado a la optimizacion financiera y operativa de
estas tendria un impacto positivo sobre el EBITDA y la utilidad neta del Downstream, principalmente en Reficar, favorecidos
también por una mayor utilizacion de crudos nacionales en esta ultima.
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El Oraculo del Colcap
Minimos a la carta

« Asi como lo observamos en el Informe Mensual de Acciones | Fondos de Pensiones ganan Puntos Exito , durante el mes de febrero las
bolsas mundiales presentaron desvalorizaciones importantes luego de que los salarios en EEUU mostraron una aceleracion en el mes de
enero, aumentando las expectativas de inflacion y de tasas de interés. Debido a lo anterior, se generd un repunte en la aversion al riesgo
global, llevando a varias acciones del Colcap a niveles atractivos de entrada que no veiamos hace 2 o 3 afios (CLH, PF Grupo Argos,
PF Cemargos y PF Grupo Sura).

» Teniendo en cuenta que las acciones mas afectadas estan relacionadas con el sector cementero, es importante destacar que esperamos
gue el 2018 continlie siendo un afio retador para dichas compafiias en medio de una baja demanda de cemento y un impacto moderado
por parte de los proyectos de infraestructura 4G y APP. Aunque esperamos que la débil dinamica de la economia colombiana y la
incertidumbre politica sigan presionando las acciones en el corto plazo, consideramos que en el mediano y largo plazo estas pueden
presentar una recuperacion gradual de la mano de una mayor reactivacion del crecimiento econémico.

Preferencial Cemargos (CdB) Preferencial Grupo Argos
11500 (CdB)
PO. 11.300} 11000 20000
;10500 F12000
10000 F18000
r9500 17000
2000 A F
| oc00 Minimos desde 2016
Minimos desde 2015 15000
7500 14000
‘ 2015 ‘ 2016 2017 2018 2016 2017 2018
s CLH (CdB) Preferencial Grupo Sura (CdB)
% 14000 741000
e2 -
<5 13000 r40000
£3 PO. 12.000 F39000
s v 12000 [ 38000
g 11000 F37000
o 36000
a P L ;- }
< Minimos desde 2016 10000 Minimos desde 2016 A22880.00)
: 34000
» Dec Mar Jun Sep Dec Mar
2016 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018

CasadeBolsa 4 de abril de 2018


https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/d279fff3-6f4e-4f75-9361-7cd0c1afa76b/Febrero+2018+Informe+Mensual+Acciones.pdf?MOD=AJPERES

Composicion Cartera Bruta y principales ratios en el 4T17
Bancolombia la de mejor ROE, Davivienda la de mejor evolucion de cartera

Ver Informe

Composicion tipo de cartera por banco (CdB) completo

4712017
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Evolucion Calidad Cobertura .. .
NIM Eficiencia ROE Solvencia
Cartera Bruta Cartera Cartera
B onvivienon ¢ eo 2.8%  162.3% 6.6% 46.6% 12.4% 12.3%
>
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Reporte de Reservas Canacol
Suma nuevas reservas a sus filas

BUPT N TENOINCIA FIANCIERA,
Of COx OMINA

VIGILADO

Ver Informe
completo

CANACOL

ENERGY

(«

Recientemente Canacol Energy dio a conocer sus reservas brutas (antes de
regalias) y volumenes equivalentes al cierre del 2017, las cuales mostraron un
crecimiento relevante que consideramos como un factor favorable para la
compafiia. Este buen comportamiento estuvo impulsado por una tasa de éxito
exploratorio cercana al 90% y de una adicién de reservas que estuvo jalonada
por nuevos descubrimientos (75,6% de las adiciones).

Comportamiento Reservas Brutas y RLI

* Mejora sustancial de reservas 1P y 2P: Las reservas probadas 1P
(aquellas que pueden ser estimadas con un alto nivel de certeza de ser
recuperables) registraron un incremento del 15% A/A hasta los 65.2 millones
de barriles de petréleo equivalente (MMBOE), mostrando un comportamiento
positivo y manteniendo la tendencia creciente del afio anterior (+7% A/A). Por
su parte, al contar tanto las reservas probadas como las probables (1P +
2P) se registra un incremento del 21% A/A, el cual acorde a la compafiia,
equivalen a un Valor Presente antes de impuestos de USD 1.6 BN,
descontado a una tasa del 10%. Cabe recordar que, las revisiones técnicas
de crudo liviano/mediano incluyen los volimenes estimados de la cuenca
Oriente en Ecuador, activos que fueron recientemente vendidos por la
compaiiia por USD 36.4 MM.

indice de Reemplazo superior al 200%: El nivel de reemplazo de reservas
1P fue del 241% en el 2017, mientras que el 2P se situ6 en 399%, jalonado
por la adicién bruta de reservas y volimenes estimados. Cabe recordar que
en el 2016 estos niveles se habian situado en 166% y 194% respectivamente,
significando una mejora sustancial.

» Canacol con més de 10 afios en reservas: El nivel de reservas medidas en

afos registré una dinamica positiva, con las reservas 1P llegando hasta 10
afios. Incluyendo el nivel de reservas probables, estas se ubicaron en 16
afios, mejorando frente al 2016 (13 afos) pero inferiores al 2015 (24 afos).

CasadeBolsa

1. Reservas Brutas (Canacol)

Reservas Var % Var %
(MBOE) 2015 2016 2017 15-16 16-17

1P 53.012 56.735 65.179 7%| 15%
1P +2P 79.229 84570 102519 7% 21%
1P + 2P + 3P 93.032 106.016 134.314 14%| 27%

1P: Probadas. 2P: Probables. 3P: Posibles

MBOE Miles de barriles de crudo equivalente. Volimenes de gas
son convertidos a BOE utilizando un factor de 5.7mcf/BOE de
acuerdo a la practica de la regulacién Colombiana.

2. Tipo de Producto (Canacol)

Resumen de

1P 1P +2P 1P +2P+3P

Reservas Brutas

Gas Natural Conv. Bcf 328,6 505,1 653,1
CrudoLivianoy | w53 76 9.3
Mediano
Crudo Pesado MMbbl 2,3 6,3 10,4
Total Crudo MMBOE 65,2 1025 134,3

3. Indice de Vida de Reservas (RLI) (Canacol)
Afos de Reservas
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VIGILADO

El Oraculo de Grupo Sura
Una Holding que se roba las miradas

‘\\'\\\1///

1. Portafolio de Inversiones (CdB)

* En medio de un inicio de afio volatil en el mercado accionario colombiano y )
Millones COP

de las bolsas a nivel global, hay que estar monitoreando oportunidades
transitorias de inversion como consecuencia del desfase entre el valor

de laHolding y sus partes. Portafolio de Valor en el
Part. | Market Cap ,
. . L L Grupo Sura portafolio
* Es asi como, tras realizar un breve ejercicio de valoracibn por partes,

encontramos un atractivo especial en Grupo Sura, con un potencial de Bancolombia 45,5%  15.800.842 7.183.063
yramos u P upo sura, un p Sura AM 83,6% 9285002  7.760.480
valorizacion del 23%.

Suramericana 81,1% 4.500.958 3.651.627
Grupo Nutresa 35,0% 12.340.511 4.314.243
Grupo Argos 35,0%  12.331.880 4.318.624

* Para lo anterior tomamos como referencia el valor de mercado de las
compafiias que componen el portafolio de inversiones y cotizan en bolsa
(Accién ordinaria de Bancolombia y Grupo Argos, junto a Grupo Nutresa) y el Precio: Cierre al 5 de marzo de 2018
valor del patrimonio al cierre del 2017 de Sura Asset Management (SUAM) y
Suramericana. (ver tabla 1)

_ o 2. Valor Estimado de Grupo Sura (CdB)

» Segun nuestros calculos, el valor del portafolio esta liderado por SUAM con Millones COP
una participacion de 29% del total, seguido por Bancolombia con 26%.
Destacamos que Grupo Sura aument6é su participaciéon en SUAM hasta el
83,6% en el 2017.

Gastos Admon 2017 82.044

Valor Estimado sin Gastos 27.145.993

4. Comportamiento Grupo Sura Ordinaria (CdB)
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_ 3. Potencial de Valorizaciéon Grupo Sura (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 Analista 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’ Gerente Renta Variable 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

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.



