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Volatilidad abre oportunidades en los spreads B
Durante esta crisis, en donde las acciones han registrado una desvalorizacion 15 de abril de 2020
relevante, hemos observado importantes oportunidades de inversion en los

spreads de las 2 acciones de Bancolombia (preferencial y ordinaria) y en la Juan Felipe D’luyz

diferencia entre los precios de las especies preferenciales de Davivienda y

Bancolombia, dada su alta correlacién historica.
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Es importante destacar que estas oportunidades generalmente son de corto )
plazo y para un perfil de inversionista de mayor riesgo, ya que estan basadas Omar Suarez

principalmente en el frading, mas que en una vision estructural y fundamental

Gerente de Estrategia

de largo plazo. Aunque la volatilidad genera mayor riesgo en este tipo de Renta Variable

estrategias tacticas, también abre oportunidades de inversién de corto plazo.

1. Comportamiento PFBancolombia y Bancolombia

Eje derecho Spread. Cifras en COP
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Fuente: Bloomberg. Construccion: Casa de Bolsa

——PFBancolombia Bancolombia —— Spread
43.000
38.000 o~
33.000 e ks e N o A
nJ Y, AV )
28.000 r
23.000
18.000 5 i istérico ————— b
Maximo histérico 4.280 4.380
2.660
940
(1.400) (780)
O O 0O 00 0 W W 0 MW W W W D DD DO OO O
AP P A S S v s s S S s e s S S S S e S O O O B
¢ 8 5 5 >E 35 60 98 2L 0S5 523590 98B 2L 0O g 5
§ LET 227" F 02T FELET22TRFo2T FLET

2. Histograma spread PFBancolombia — Bancolombia  pggtacamos la importante reduccion del spread entre las

Datos desde 2015
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acciones preferencial y ordinaria de Bancolombia, que al
cierre del 14 de abril de 2020 se ubicé en COP 820.

La dinamica observada durante el primer trimestre
de 2020, correspondié a una significativa ampliacién
en la diferencia del precio de los dos nombres, que
se observé en un aumento de hasta del 100% del
spread, a corte del 24 de marzo (COP 3.600), frente al
registrado al cierre de 2019 (COP 1.800). Dicho
comportamiento, soportado también por Ila fuerte
creacion de unidades de Hcolsel, principalmente en
enero. Esto dio lugar a oportunidades de inversion,
buscando la compresion en dicho spread.

Recientemente, la mayor valorizacion presentada por la
accioén ordinaria frente a la preferencial, en el rebote del
Colcap, ha dado lugar a una fuerte contraccion en la
diferencia de los precios de las 2 acciones, llevando al
spread ubicarse hasta —COP 300, nivel minimo desde
enero de 2019.

Adicionalmente, al observar la frecuencia de Ila
distribucion del spread diario de los ultimos 5 anos (ver
grafica 2), segun nuestro ejercicio realizado, se observa
como el 48,4% de las observaciones, se concentraron
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en un rango de precios entre COP 872 y 2.008, por encima del spread actual.

En ese sentido, se observa como la volatilidad ha abierto oportunidades tacticas en el spread de las dos
acciones de Bancolombia, al contraerse de manera importante en las ultimas semanas, y que de acuerdo al
comportamiento del mismo desde 2019 y en los ultimos cinco afos, favoreceria en el corto plazo a la preferencial.

1. Ejercicio Spread acciones Bancolombia Por consiguiente, se

podria optar por Ila
compra de la acciéon

Especie Precio (COP) Spread No. Acciones Posicion (COP) Retorno

2/04/20 PFBancoIom.bia 24.600 -300 100 2.460.000 preferecial en cambio
Bancolombia 24.900 100 2.490.000 9.6% de la ordinaria, o, una
PFBancolombia 27.540 100 2.754.000 ’ estrategia que busque
1404220 Bancolombia  26.720 520 100 2.672.000

sobreponderar esta
primera frente a la otra,
como presenta el

Especie Precio (COP) Spread No. Acciones Posicion (COP) Retorno

PFBancolombia 24.600 150 3.690.000 ejercicio de la tabla 1, de
2/04/20 . -300 )
Bancolombia 24.900 50 1.245.000 10.8% acuerdo al ajuste del
14/04/20 " Bancolombia - 27.540 620 150 4.131.000 8% spread registrado entre
Bancolombia 26.720 50 1.336.000 el 2 y 14 de abril de
2020.
Construcciéon: Casa de Bolsa 020

3. Comportamiento PFBancolombia y PFDavivienda
Eje derecho diferencia en precios. Cifras en COP
Fuente: Bloomberg. Construccién: Casa de Bolsa
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2. Tabla de Correlaciones

Frecuencia semanal y mensual Asimismo, dada la estrecha relacion de largo plazo

que existe entre las acciones preferenciales de
Bancolombia y Davivienda (ver tabla 2), destacamos
la diferencia registrada entre los precios de los dos

Semanal Mensual

Correlacion

2015 - 2020 | 2015 - 2020

PFBancolombia - PFDavivienda 0,70 0,80 nombres, que durante la ultima semana del mes de
PFBancolombia - Colcap 0,83 0,86 marzo, llegé a ubicarse en - COP 4.880, minimo
Fuente: Bloomberg. Construccion: Casa de Bolsa desde julio de 2014, dada la mayor desvalorizacién

de la accion de Bancolombia frente a la de Davivienda.
Dicha diferencia, registrada el 26 de marzo de 2020, ha presentado una significativa correccién a favor de la

accion preferencial de Bancolombia del 76,2% al 14 de abril, dia en el cual el spread se ubic6 en - COP 1.160.

En ese sentido, también se ha evidenciado la apertura de oportunidades de inversion en el corto plazo con
base en la diferencia en los precios de las acciones preferenciales de los dos bancos, que puede

significar preferir la compra o sobreponderar la acciéon preferecial de Bancolombia frente a la de
Davivienda (ver tabla 3).
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3. Ejercicio diferencia precio acciones PFBancolombia y PFDavivienda

Especie Precio (COP) Spread No.Acciones Posicion (COP) Retorno
PFBancolombia 26.380 100 2.638.000
26003120 e pavivienda 31.260 4480 100 3.126.000 19
14/04/20 PFBancolombia 27.540 1.160 100 2.754.000 =
PFDavivienda 28.700 ' 100 2.870.000
Especie Precio (COP) Spread No. Acciones Posicion (COP) Retorno
PFBancolombia 26.380 150 3.957.000
2600320 o pavivienda 31.260 4480 50 1.563.000 13
. y (1]
14/04/20 PFBanc.oI.ombla 27.540 1.160 150 4.131.000
PFDavivienda 28.700 50 1.435.000

Construccion: Casa de Bolsa

Igualmente, al observar la frecuencia de distribucion
absoluta de la diferencia diaria entre los precios de las
dos especies desde 2015 (ver grafica 4), mismo
ejercicio expuesto anteriormente respecto al spread de
las dos acciones de Bancolombia, el 26,4% de las
observaciones se encuentra en un rango entre -
COP 280 y COP 640, valores respecto a los cuales el
nivel actual de la diferencia (- COP 1.160) se
encuentra COP 1.440 y COP 1.800 alejado de forma
respectiva.

De esta manera, pese a que la diferencia se ha
reducido en las ultimas jornadas de forma
considerable, podria presentar un mayor espacio de
ajuste. Lo anterior, considerando también que la accion
preferencial de Bancolombia, altamente castigada por
el mercado llegando a presentar una desvalorizacion de
53,5% en el mes de marzo en lo corrido del afio, no
evidencie un mayor espacio de caida y continue la
recuperacion observada en las ultimas 2 semanas.

Finalmente, resaltamos que las estrategias que pueden
observarse a través del analisis realizado en el presente
informe son oportunidades de tipo tactico, para inversio-

4. Histograma diferencia precio PFBancolombia y
PFDavivienda - Datos desde 2015
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Construccion: Casa de Bolsa

nistas con un perfil de riesgo mayor. En ese sentido, destacamos como la reciente volatilidad del mercado de
renta variable local ha dado lugar a estrategias de corto plazo en los spreads de las 2 acciones de
Bancolombia (preferencial y ordinaria) y en la diferencia entre las especies preferenciales de Davivienda y
Bancolombia, a favor de esta ultima, los cuales podrian continuar ajustandose con base en nuestro ejercicio

historico realizado.
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ADVERTENCIA

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 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 propositos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. 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. La informacién contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningin momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propodsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefalados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que particip6 (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinion especifica presentada en este informe.



