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El Oraculo del Hcolsel
Arranca el ano pisando fuerte
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o7 de febrero de 2020

En enero se observé una clara preferencia del mercado por el Hcolsel

frente al iColcap, lo cual se reflejé en una fuerte creacion de unidades del
primero, maxima desde su creacion en 2014, y en una alta destruccion de

unidades del Icolcap, la mayor en 5 anos.
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De esta manera, y al tener en cuenta la diferencia en la composicion de las

canastas, se explica parte de la presion evidenciada por las especies
locales y el mayor retorno relativo del Hcolsel frente al Icolcap (+0,9%)
en enero; al igual que la preferencia del mercado por sobreponderar

acciones de mayor liquidez en este comienzo de 2020.

1. Creacion/Destruccion unidades Icolcap vs Hcolsel

Icolcap m Hcolsel

(%)
(]
3
o o &
S B35 28 28 28 o
]
S mhs S RS 7] o
o o
= N
=
(]
©
%)
2 o o a o o)) o))
s o o 3 7 3 o
= [ 0 = = > c
c [ © Qo © =)
(] Y e © c =
Fuente: Bloomberg. Construccion: Casa de Bolsa
2. Volumen negociado mensual Icolcap y Hcolsel
A enero de 2020
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Fuente: Bloomberg. Construccion: Casa de Bolsa
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Durante enero, el nivel de unidades creadas por el Hcolsel
se ubico en 310.260 MM, maximo mensual desde su
creacion en 2014, incrementando 268.353 MM de
unidades en términos anuales (+640,4%).

Asimismo, la mayor indexacion al mercado local a través
del Hcolsel, contrastd con la considerable destruccion de
unidades de iColcap, la mas alta a nivel mensual desde
noviembre de 2014. En esta medida, la liquidacion de las
posiciones en las acciones de la canasta del iColcap,
significaron ventas que presionaron la dinamica de los
precios de las especies. Dicha presion, fue mas evidente
en los nombres que las compras por la creacion de
unidades del Hcolsel no neted, dado que, a diferencia
del IColcap, no hacen parte de su canasta.

Igualmente, el mayor dinamismo en el nivel de creacion y destruccion de unidades de los dos ETFs locales, conllevo
un repunte en el volumen negociado del Hcolsel a COP 392,9 mil MM (27,7 MM de unidades), maximo histoérico para el
ETF, superior al del Icolcap (COP 313,2 mil MM). No obstante, este Ultimo también registré un crecimiento importante
en su volumen de negociacion (ver grafica 2). Vale la pena mencionar que dicha dinamica, contrasta con la baja liquidez
historica y relativa del Hcolsel, cuyo volumen de negociacion mensual promedio de cada uno de los Ultimos seis afios ha

sido inferior al del Icolcap.



BUPTRANTINOENCIA FANCHRA
OF COLOMINA

VIiGILADO
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Avianca, GEB y Corficol favorecen al Hcolsel

Por su parte, en medio de un contexto de mayor aversion
al riesgo y consecuente toma de utilidad en los mercados
a nivel global en enero, tanto el Icolcap como el Hcolsel
registraron una negativa dinamica mensuval, de -1,8% vy -
0,9% respectivamente (ver grafica 3).

No obstante, en términos relativos de retorno, el
Hcolsel superé en o,9 p.p. al Icolcap, dada la diferencia
en la composicion de las canastas, tanto por accion como
por emisor (ver grafico 4). En enero, la mayor ponderaci-

3. Desempenio Icolcap y Hcolsel a enero 2020
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Fuente: Bloomberg. Construccion: Casa de Bolsa Gobal

1. Participacion accionaria total en el emisor

Al 8 de enero de 2020

ETF Bancolombia G.Sura G.Argos Cemargos
Hcolsel 15,8% 10,4% 8,0% 4,2%
Icolcap 20,4% 10,3% 7,8% £4,1%

-4,6% 0,0% 0,2% 0,1%

on en acciones como PFAvianca, GEB y Corficolombiana,
especies que presentaron valorizaciones de 9,8%, 7,9% y
5,5% respectivamente, favorecio el retorno en el primer
mes del afio del Heolsel. De igual manera, la ampliacion de
los spreads entre los precios de las acciones de Grupo Sura
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4. Diferencia composicion Hcolsel frente al Icolcap

Al 8 de enero de 2020

GRUPOSURA
GRUPOARGOS
ECOPETROL
PFDAVVNDA
ISA
PFBCOLOM
PFAVAL
CEMARGOS
GEB
CORFICOLCF
NUTRESA
CLH

PFAVH
CELSIA

BVC

MINEROS
PFCEMARGOS
CNEC

EXITO
PROMIGAS
PFGRUPOARG
PFGRUPSURA
BOGOTA
BCOLOMBIA

-o,z%l
-0,3% I
-1,0% .
-1,1% [
-1,3% -
-1,3% -

,9%

'311%

1
N

-6,6%

Fuente: Blackrock. Gobal X. Construccion: Casa de Bolsa

Grupo Argos y Cemargos a favor de la especie con mayor liquidez, beneficié el desempefio mensual del ETF, dado que
contiene las acciones mas liquidas de un mismo emisor, mientras que tanto acciones ordinarias como preferenciales
tienen presencia en el iColcap siempre y cuando cumplan con las condiciones de la funcion de liquidez.
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5. Comportamiento PFBancolombia vs Bancolombia 6. Comportamiento Grupo Sura vs PFGrupo Sura
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7. Comportamiento Cemargos vs PFCemargos 8. Comportamiento Grupo Sura vs PFGrupo Sura
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Fuente: Bloomberg. Construccion: Casa de Bolsa

Consideramos positiva la dinamica creciente en el nivel de liquidez del Hcolsel, dado que agrega un mayor atractivo a
la estrategia, al proporcionarle una mayor visibilidad frente a inversionistas tanto locales como extranjeros que
deseen llevar acabo una inversion de tipo pasiva en el mercado de renta variable local. Igualmente, de continuar la
ampliacion del spread en las acciones de Bancolombia, Grupo Sura, Grupo Argos y Cemargos, el ETF sequird viéndose
favorecido frente al Icolcap en 2020. No obstante, vale la pena mencionar que durante la primera semana del mes de
febrero, la dindmica de creacion y destruccion de unidades de los dos ETFs ha sido inversa, dado que se han creado 52.833
MM de unidades de Icolcap y destruido 27.552 MM de Hcolsel.

Finalmente, consideramos el Hcolsel una alternativa interesante para buscar una mayor diversificacion en el mercado de
renta variable local, dado que, en linea con nuestros Perfiles de Inversion para 2020, sobrepondera en una mayor medida
nuestras acciones recomendadas para 2020 que el iColcap.



https://www.casadebolsa.com.co/wps/wcm/connect/casadebolsa/1ecf7623-56c7-40ec-9411-d24731fef19f/Enero+2020+Perfiles+de+inversi%C3%B3n+1T2020.pdf?MOD=AJPERES
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin 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 nicamente 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. 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 ningn 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 inversién 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Gnicamente con propésitos 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 sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, 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 propdsitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (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 andlisis 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.



