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COLOMBIA



Indicadores muestran signos de mayor recuperación: 
Algunos sectores.

PIB VS VENTAS AL POR MENOR
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PIB VS PRODUCCIÓN INDUSTRIAL
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PIB VS DEMANDA ENERGIA
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PIB VS OBRAS CIVILES
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PIB IV-T 
2.5%

Correlación 
Histórica: 0,82

Correlación 
Histórica: 0,77

Correlación 
Histórica: 0,74

Correlación 
Histórica: 0,78



Fuente, Superfinanciera, calculos Ultrabursatiles.

Calidad Vs Cubrimiento
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Crecimiento anual cartera
Bruta Vs Vencida
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Cartera Bruta
Miles de millones de pesos
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Comercial Consumo Hipotecaria Microcredito

Variación anual por tipo de cartera bruta
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Indicadores muestran signos de mayor recuperación: 
Sector Financiero: leve recuperación de la cartera

Cartera Bruta 
Total: 137,6 
billones

Correlación 
Histórica 
Cartera Bruta -
PIB: 0,54



• La balanza comercial a marzo de 2010 es superavitaria en 691 millones de dólares.
• El país con mayor superávit comercial es estados Unidos, con 1.619 millones de dólares, influenciado por el mayor 

dinamismo en la exportación de combustibles, impulsados por un mejor comportamiento en el precio del petróleo en lo 
corrido del 2010, y una mayor producción. 

• El déficit comercial con China muestra una disminución, ya que en el mismo periodo de 2009 fue de 702 millones de 
dólares, mientras que en el primer bimestre de 2010 el déficit fue de 307 millones de dólares. De hecho este país se 
convierte en el segundo destino de las exportaciones, tras una variación positiva del 505% en el periodo de análisis, 
mientras que las importaciones crecieron a una tasa del 16%.

• El comercio bilateral con Ecuador continua recuperandose, las exportaciones crecieron un 15% hasta los 356 millones 
de dólares, mientras que las importaciones crecieron un 12% hasta los 188 millones de dólares.

• Colombia tiene el mayor déficit comercial con México, 594 millones de dólares, en el mismo periodo de 2009, la 
balanza mas deficitaria se tenia con China.

Fuente: DANE, Cálculos Ultrabursatiles

BALANZA COMERCIAL POR PAISES TRIMESTRE I DE 2010

Exportaciones FOB Importaciones FOB Balanza Comercial
(miles de US$) (miles de US$) (miles de US$)

2010 2009 Var % %partic. 2010 2009 Var % %partic. 2010 2009 Var USD Var %
Total 9,025,582 7,577,148 19.1% 100.0% 8,334,288 7,523,6 70 10.8% 100.0% 691,294 53,478 637,816     1193%
Estados Unidos 3,915,871 2,416,780 62.0% 43.4% 2,295,883 2,322,316 -1.1% 27.5% 1,619,988 94,464 1,525,524  1615%
China 629,860 104,016 505.5% 7.0% 937,046 806,944 16.1% 11.2% -307,186 -702,928 395,742     -56%
Países Bajos 380,641 361,379 5.3% 4.2% 72,832 56,079 29.9% 0.9% 307,809 305,300 2,509         1%
Venezuela 380,009 1,397,409 -72.8% 4.2% 70,126 125,009 -43.9% 0.8% 309,883 1,272,400 -962,517    -76%
Ecuador 356,232 309,780 15.0% 3.9% 188,083 167,945 12.0% 2.3% 168,149 141,834 26,314       18.6%
Perú 230,661 208,821 10.5% 2.6% 169,922 148,233 14.6% 2.0% 60,739 60,589 151            0.2%
Chile 189,377 155,884 21.5% 2.1% 134,642 142,601 -5.6% 1.6% 54,735 13,283 41,451       312.1%
Brasil 185,259 143,269 29.3% 2.1% 574,960 553,249 3.9% 6.9% -389,701 -409,980 20,279       4.9%
Reino Unido 165,732 215,448 -23.1% 1.8% 111,923 60,738 84.3% 1.3% 53,808 154,710 -100,902    -65.2%
España 142,657 129,919 9.8% 1.6% 94,582 104,966 -9.9% 1.1% 48,075 24,954 23,122       92.7%
México 133,444 139,421 -4.3% 1.5% 728,300 504,741 44.3% 8.7% -594,856 -365,321 -229,536    -62.8%
Francia 125,156 58,416 114.2% 1.4% 271,770 100,217 171.2% 3.3% -146,614 -41,800 -104,814    -250.7%
Japón 119,125 93,226 27.8% 1.3% 212,853 194,240 9.6% 2.6% -93,728 -101,014 7,286         7.2%
Italia 114,633 99,743 14.9% 1.3% 112,903 149,016 -24.2% 1.4% 1,729 -49,273 51,003       -103.5%
RESTO PAISES 1,956,926 1,743,635 12.2% 21.7% 2,358,463 2,087,376 13.0% 28.3% -401,537 -343,741 -57,795      -16.8%

Indicadores muestran signos de mayor recuperación: 
Comercio Exterior
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• US representó a abril de 2010 el 43.4% de las exportaciones totales.
• Las exportaciones a US durante el primer trimestre de 2010 muestran una variación positiva de 73.4%, impulsado 

por un buen comportamiento en el rubro de combustibles, los cuales se incrementaron un 89% frente al mismo 
periodo de 2009, este rubro participo con el 71% del total exportado durante este periodo. A US se exportó el 56% 
de los combustibles. 

• Los rubros de confecciones y textiles continúan con variaciones negativas en lo corrido de 2010 del 14% y el 30% 
respectivamente.

• Las exportaciones a US sin incluir los combustibles tuvieron una variación del 20%

Comercio Exterior VI

2,010                2,009                

Grupo de productos Estados  Unidos Estados  Unidos  Var % % partic
% part total
producto

Totales 5,544,640,835     3,198,056,210    73.4% 100.0% 43.9%
Combustibles 4,037,893,835     1,970,013,175    105.0% 72.8% 57.0%
Perlas y piedras preciosas 462,731,124        275,932,505       67.7% 8.3% 65.4%
Vegetales 359,277,060        309,830,189       16.0% 6.5% 54.1%
Café, té y especias 186,821,384        242,271,183       -22.9% 3.4% 33.8%
Alimentos, bebidas y tabaco 117,863,988        44,978,566         162.0% 2.1% 19.7%
Demás grupos de productos 97,558,674          82,149,676         18.8% 1.8% 21.7%
Confecciones 65,290,613          66,860,940         -2.3% 1.2% 33.8%
Metales y sus manufacturas 41,084,465          61,248,371         -32.9% 0.7% 14.4%
Materias plásticas 38,041,009          30,421,563         25.0% 0.7% 9.4%
Fundición, hierro y acero 36,146,068          17,811,490         102.9% 0.7% 9.5%
Productos químicos 31,514,739          14,556,389         116.5% 0.6% 5.5%
Maquinaria eléctrica 16,680,504          24,826,140         -32.8% 0.3% 14.1%
Cueros y productos 16,238,272          15,419,854         5.3% 0.3% 21.1%
Papel y sus manufacturas 13,367,485          11,502,394         16.2% 0.2% 5.9%
Animales y sus productos 11,332,962          9,026,330           25.6% 0.2% 14.4%
Minerales 7,650,436            15,318,768         -50.1% 0.1% 24.9%
Textiles 3,072,491            4,152,194           -26.0% 0.1% 3.0%
Vehículos 2,075,724            1,736,482           19.5% 0.0% 2.0%
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• Las exportaciones a Venezuela continúan contrayéndose, durante los 4 primeros meses de 2010 la reducción 
fue del 72.%, las exportaciones a Venezuela representaron el 4% del total.

• Sectores como confecciones, textiles, maquinaria eléctrica, vehículos, y papeles, aun tienen a Venezuela como 
un mercado importante, estos mercados continúan disminuyendo sus ventas a ese país.
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Comercio Exterior VIII

2,010               2,009                

Grupo de productos Venezuela Venezuela Var % % parti c
% part total
producto

Totales 507,527,100      1,812,451,146    -72.0% 100.0% 4.0%
Productos químicos 79,586,335        176,395,914       -54.9% 15.7% 13.9%
Demás grupos de productos 79,476,808        229,339,008       -65.3% 15.7% 17.7%
Papel y sus manufacturas 69,146,807        132,598,447       -47.9% 13.6% 30.5%
Alimentos, bebidas y tabaco 59,398,860        87,236,393         -31.9% 11.7% 9.9%
Confecciones 55,088,011        78,978,998         -30.2% 10.9% 28.5%
Materias plásticas 28,526,273        76,363,880         -62.6% 5.6% 7.1%
Combustibles 28,483,460        120,407,824       -76.3% 5.6% 0.4%
Maquinaria eléctrica 27,509,340        62,583,147         -56.0% 5.4% 23.3%
Vehículos 23,503,855        31,794,187         -26.1% 4.6% 22.7%
Metales y sus manufacturas 21,327,402        86,490,290         -75.3% 4.2% 7.5%
Textiles 19,530,853        145,312,318       -86.6% 3.8% 18.8%
Cueros y productos 8,486,132          96,789,577         -91.2% 1.7% 11.0%
Fundición, hierro y acero 2,954,898          7,397,424           -60.1% 0.6% 0.8%
Perlas y piedras preciosas 2,319,265          5,264,756           -55.9% 0.5% 0.3%
Animales y sus productos 1,363,045          411,700,585       -99.7% 0.3% 1.7%
Minerales 724,956             48,104,500         -98.5% 0.1% 2.4%
Café, té y especias 100,800             0                         0.0% 0.0%
Vegetales 0                        15,693,898         -100.0% 0.0% 0.0%



Indicadores muestran signos de mayor recuperación

• En Marzo, las ventas del comercio minorista aumentaron 9,3% y el personal ocupado disminuyó 0,5%, con relación al 
mismo mes de 2009. Durante este período, las líneas de mercancías que presentaron los mayores crecimientos en sus 
ventas, fueron: equipo de informática, hogar (30,3%); vehículos automotores y motocicletas (25,7%); y las agrupadas en 
“otras mercancías” (23,8%). En contraste, la única reducción se registró en libros, periódicos y papelería (-11,7%). 

• En Marzo, la producción real del sector fabril, sin incluir trilla de café, creció 6,4% con relación a igual mes de 2009. Este 
comportamiento se explica principalmente por la dinámica registrada en las industrias de bebidas (26,3%); sustancias
químicas básicas (18,2%); otros productos químicos (8,5%); aceites y grasas; transformación de legumbres (18,8%); 
productos de plástico (10,2%); productos de molinería y almidones (8,7%); y confecciones (17,8%). El aporte conjunto de 
estas siete actividades ascendió a 5,0 puntos porcentuales a la variación total 

• En abril la cartera vencida  tuvo una variación negativa del 2.4%, mientras que la cartera bruta aumento un 3.9%. El 
indicador de calidad de cartera se mantuvo en 4,4%, mientras que el indicador de cobertura se ubicó en 128.5%, superior 
a lo registrado en marzo de 2010. La cartera bruta total de los establecimientos se ubicó en 137.6 billones de pesos. La 
cartera hipotecaria fue la más dinámica en abril, con un aumento del 14.7%, esta cartera ha tenido un buen dinamismo 
gracias a los subsidios ofrecidos por el gobierno. 

• La demanda en abril de 2010 creció el 4.6% al 
compararla con abril de 2009. En abril de 2010 la 
generación hidráulica  aportó el 53.6%, mientras que la 
térmica el 40.7%, en 2009 la generación térmica 
representó el 14.5%, mientras la hidráulica el 79.6%. 
• Balanza comercial en el I-T 2010 presentó un 
superávit de USD 691 millones un 1.193% superior al 
mismo periodo de 2009. El aumento esta liderado por 
mayores exportaciones de combustibles.
• Los fundamentales macro son positivos y aunque 
la variable a tener en cuenta en el largo plazo es el 
desempleo como factor negativo, estimamos un 
crecimiento de la economía de 3,5% para el primer 
trimestre del año y de 3,7% para todo el 2010.
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Proyecciones

Considerando lo anterior, a continuación se presentan las proyecciones de los 
indicadores más relevantes de la economía Colombiana para 2010:

1.880 ; 1930Dólar

3,25% - 3,50%Tasa del BanRep.

11,8% - 12%Tasa de desempleo

3,3 ; 3,7%Inflación total

3.4% ; 3,9%Crecimiento del PIB

Fin de 2010Variable



Renta Fija Local 



Inflación 

//
Fuente: DANE,SIOPEL,BANREP

-Inflación de abril en el 1.98% ligeramente mayor al mes anterior pero ubicándose dentro de las proyecciones.

-Inflación básica disminuyendo.

-Expectativas del mercado a la baja.

-Inflaciones implícitas de 2.51%,3.48% y 3.36% para los títulos de corto mediano y largo plazo respectivamente

-Inflación en línea con las proyecciones del Comité Técnico Banrep de largo plazo 2010 

ALIMENTOS:

-Efecto del niño ha sido menor a lo esperado.
-Las restricciones de comercio a Venezuela han ampliado la oferta interna impulsando los precios a la baja.
-La apreciación del peso ha contribuido  a menores incrementos en los precios de los alimentos importados



Inflación 

/-
Fuente: ,BANREP

Transables

Transables sin alimentos

No Transables

No Transables sin Alimentos ni regulados

- La apreciación del peso en el 
primer trimestre ha reducido la 
variación de los precios de los 
bienes transables

-los excesos de capacidad y la 
baja inflación pasada han 
incidido en el IPC de no 
transables.



Inflación 

/2
Fuente: ,BANREP

El área de investigaciones económicas de  ULTRABURSATILES  
corrige a la baja las expectativas de inflación esperando para final del 
2010 una variación de 3.35% anual modificando su anterior pronostico 
de 3.77%.
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LIQUIDEZ

En recuperación : 



NECESIDADES DE LIQUIDEZ

/3

• La base monetaria aumentó en Marzo de 2010 un 9,96% en comparación al cierre de Marzo 
de 2009. La cifra fue de 36,221 billones de pesos en comparación a los 32,939 billones del 
año anterior.

• En promedio, en el primer bimestre del año la variación es negativa en un 2.87% mensual. 
Esto se da por un aumento en los depósitos del DTN en el Banco de la República (BR) y un 
aumento en los depósitos de contracción en los tres primeros meses del año.

• En lo corrido del año, la base monetaria se ha reducido en 8,40%.

Fuente: Banco de la República

BASE MONETARIA 



PORTAFOLIO BANCO DE LA REPUBLICA (BR)

/4

• El portafolio de TES del BR alcanzó su nivel máximo del año en diciembre con COP 3.58 billones, 
lo cual obedeció al mecanismo de inyección de liquidez adoptado en octubre para fin de año.

• Durante los primeros meses del año por el contrario, el BR ha estado vendiendo los títulos para 
recoger excesos derivados principalmente de la compra de divisas por USD 20 millones diarios 
para limitar la apreciación de la moneda.

• De enero a Marzo, se recogió por venta de TES, 836.000 millones de pesos.
• El portafolio de TES del banco disminuyó en un 23% de diciembre a  marzo ubicándose en 2.74 

Billones.
• La venta se realizó hasta el  viernes 30 de Abril de 2010

Fuente: Banco de la República

PORTAFOLIO DE TES BANCO DE LA REPUBLICA



DEPOSITOS DEL TESORO
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• Durante los primeros dos meses del año los depósitos del Tesoro Nacional en el banco central se 
redujeron considerablemente alcanzando los COP 2 billones de pesos, hecho que resulta 
consistente con los vencimientos y pago de cupones de TES por cerca de COP 5 billones.

• En Abril, como es usual, los depósitos nuevamente se han incrementado alcanzado los COP 5.726 
billones.

DEPOSITOS DEL TESORO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA 

Fuente: Banco de la República



REPOS A 1 DIA

/6
Fuente: Banco de la República

• A través de la grafica podemos ver como  durante abril los depósitos de contracción en el 
Banco de la Republica (barras azules), disminuyeron notoriamente, por otro lado la solicitudes 
de repos amentaron, reflejando  escasez de liquidez

• En las ultimas semanas el las solicitudes de repos han disminuido notoriamente y por otro lado 
los depósitos han tenido un repunte reflejando una leve recooperación de la liquidez



EXCESOS DE LIQUIDEZ

/7
Fuente: Banco de la República

PERIODOS DE BAJa LIQUIDEZ

• En periodos de baja liquidez la tasa interbancaria se acerca a la tasa del BR generando que el 
diferencial entre los dos tienda a cero (0) o por encima de cero (0) . En las últimas semanas este 
spread se ha cerrado, dando indicios de problemas  de liquidez en el mercado,

• En  lo corrido del mes de mayo en promedio el spread se ubico por encima de cero (0), y los 
depósitos remunerados de contracción se ubicaron en los niveles mínimos mostrando claras 
señales de problemas de liquidez, pese al pago de cupones por 1.8 billones de pesos, en la ultima 
sema el spread se ha ubicado por debajo de cero (0), y los depósitos remunerados de contracción 
han venido en aumento lo cual muestra una leve recuperación de la  liquidez.



REPOS A 1 DIA

-.
Fuente: Banco de la República

• Durante 2009 el promedio de repos diarios estuvo en 3.4 billones de pesos cuando el cupo 
promedio ofrecido por el BR fue de 4.5 billones. 

• La gráfica nos muestra como las épocas de mayores necesidades de liquidez se dan cuando 
la proporción adjudicada con respecto al cupo otorgado es cercana al 100%. La línea negra 
muestra la media móvil semanal de esta proporción que refleja que en el mes de marzo de 
2010 las necesidades de liquidez fueron mayores. Cabe mencionar que  en el mes de febrero 
los vencimientos generaron una mayor liquidez es necesario tener en cuenta que previo a los 
vencimientos el apalancamiento aumenta y la necesidad de recursos aumenta.

• En recientes semanas mayores necesidades de liquidez han comenzado a ser evidentes.



Vencimientos TES en pesos

-/
Fuente: Banco de la República

• El pago de Cupones de  títulos Tes Tasa fija en pesos en Mayo suman:
1.72. Billines de pesos



Vencimientos TES uvr

--
Fuente: Banco de la República

• El pago de Cupones de  títulos Tes Tasa fija en Uvr en Mayo suman:
99.376. Millones de pesos

• El total de pago de cupones sumando Tasa fija en pesos y Tasafija en Uvr es:



DEUDA CORPORATIVA



Deuda Privada: preferencias de renta fija por los 
inversionistas

• Las emisiones de deuda privada con corte abril,  ascienden a COP 4.74 billones.

• El 57.06 % corresponden a títulos indexados al IPC.

• El 13.86 % corresponden a títulos en TASA FIJA.

• El 10.22 % corresponden a títulos indexados a LA DTF.

• El 9.86 % corresponden a títulos en UVR.

• El 9. % corresponden a títulos en IBR.
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Monto colocado
 (millones de COP)
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2,709,714
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Deuda Privada: preferencias de renta fija por los 
inversionistas
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• La preferencia del mercado actualmente es de los títulos en tasa fija en pesos dejando en segundo 
lugar los títulos indexados al IPC.

Bid to cover según indicador
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2.29

2.04 2.03
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DEUDA PUBLICA



MONTOS DE NEGOCIACION MEC
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Para el siguiente ejercicio se tomo como indicador referencia el índice correal por fuente Bloomberg

Promedio diario de Negociación Mec (Mayo)



Tasas Reales

-6
Fuente: DANE

Las tasas reales sugieren valor para los títulos en  
pesos de la parte larga y media de la curva



-7
Para el siguiente ejercicio se tomo como indicador referencia el índice correal por fuente Bloomberg

Comparación curva  de rendimientos Tes tasa fija en pesos (líquidos) 03 de mayo vs 03 de junio

TES TASA FIJA
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2.
Para el siguiente ejercicio se tomo como indicador referencia el índice correal por fuente Bloomberg

Comparación curva  de rendimientos Tes tasa fija UVR   03 de mayo vs 03 de junio

Curva de rendimientos

TES UVR
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Comportamiento Histórico

2/
Para el siguiente ejercicio se tomo como indicador referencia el índice correal por fuente Bloomberg

Es evidente la correlación positiva entre el 
dato de inflación y el comportamiento de la 
tasa de referencia del Banrep.

Aunque la TIR de los julios del 20 ha tenido 
una tendencia bajista desde Oct/08, dicha 
tendencia no ha sido en la  misma 
proporción en la que ha disminuido la tasa 
repo desde que se inicio la política 
expancionista, generando un spread entre 
los dos activos
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Comportamiento Histórico

2-
Para el siguiente ejercicio se tomo como indicador referencia el índice correal por fuente Bloomberg

La línea morada representa el spread entre 
la tasa repo y la TIR de los julios del 20, en 
adelante (spread 20/repo) el cual  mantuvo 
una correlación positiva con la tasa repo 
en  periodos de contracción  monetaria. 
Por otro lado una correlación negativa 
durante la expansión monetaria.

Tasa Repo vs spred ( Tes- tasa repo)
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Tasa Reales Julios 20 Vs Spread(Julio 20-TasaRepo)
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El “spread 20/repo” Y la tasa real de los 
títulos del 20 han tenido una correlación 
positiva.



Conclusiones
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De lo anterior se deduce que las expectativas de in flación en el corto plazo son bajistas las cuales t endrán una 
corrección en al alza solo hasta finales de año

Mientras que las expectativas de inflación se mante ngan a la baja, la política monetaria no debe gener ar 
preocupación de subida de tasas de intervención, po r el contrario mantenerse en los niveles actuales o  por 
debajo de los mismos y mantener una política expans ioncita.

Una periodo expansioncita conlleva un pread 20/repo por encima del promedio histórico, como efecto de l a 
política Monetaria sobre las tasas de captación y c olocación del corto plazo, generando empinamiento 
sobre la curva de rendimientos.

De la misma manera, un periodo expansionista genera  tasas reales por encima del promedio histórico ya 
que  inflación  a la baja conlleva tasas reales alt as 

-En segundo lugar y como  efecto rezagado de la polí tica monetaria, las tasas de la parte media y larga  de 
la curva de rendimientos de los títulos en pesos, d eben seguir la tendencia de la parte corta y dismin uir, en 
la medida que las variables macroeconómicas como la  inflación  siga su tendencia bajista y que el défi cit 
fiscal no refleje cifras preocupantes.

-Asi las cosas, las  posiciones largas en títulos de mediano plazo y largo plazo en  pesos se valorizara n en
la medida que su tasas de interés bajen, es factibl e que dicha tendencia se mantenga hasta que se revi erta 
la tendencia del comportamiento de los precios, en particular de los bienes menos volátiles como los no  
transables sin alimentos ni regulados y mientras qu e los datos del déficit fiscal sean sostenimiento en  el 
largo plazo.



Portafolio Recomendado
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PORTAFOLIO RECOMENDADO

-Posición larga, no mayor a 4 meses, en títulos de l a parte media y larga de la curva, tasa 
fija, con alta rotación  y  liquidez, para mitigar el riego de mercado,  se recomienda dar la 
menor proporción a los julios del 20, dado que  los  julios de 20 actualmente son los que 
tienen menos espacio respecto a los otros títulos d e la parte media y larga,  ya que su alta 
liquidez les ha permitido caer en tasa antes que el  resto de la curva la cual aun se 
mantiene rezagada.

Portafolio  recomendado

30.00%

25.00%

25.00%

20.00%

(Tes TF Julio 2024) (Tes TF Mayo 2014) (Tes TF Junio-2016) (Tes TF Julio 2020)



Disclaimer

La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este informe es de 
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrab ursátiles S.A. no garantiza que este informe esté li bre de errores ni 
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos m ediante el uso de la información o del análisis sum inistrados. 

Todas las inversiones que se realicen en el mercado  pueden generar pérdidas, producto de las fluctuaci ones propias del 
mismo y del cambio en las expectativas de los agent es que participan en él.   

Al momento de considerar las opciones de inversión de las que trata el presente informe, el cliente de berá tener en cuenta 
su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones  que se presentan a continuación:

ESTRATEGIA DE INVERSIÓN OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN PER FIL DEL RIESGO

Tolera un nivel de riesgo bajo.

Admite fluctuaciones menores en su 
capital.

Tolera un nivel de riesgo medio.

Admite pérdidas en su capital.

Obtener un crecimiento alto del capital en 
operaciones de corto  y mediano plazo.

Obtener elevadas rentabilidades, mediante 
la inversión en activos con mayor potencial 
de crecimiento.

Dinámico
Tolera un nivel alto de riesgo.         
Admite pérdidas de su capital.

Conservador
Preservar el capital con un crecimiento 
moderado.

Moderado
Obtener un crecimiento medio del capital a 
largo plazo.
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