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LIQUIDEZ

Aun amplia pero se reduce gradualmente




ULTRABURSATILES S.A. NECESIDADES DE LIQUIDEZ

COMISIDNIETA DE BOLSA
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* La base monetaria aumenté en 2009 un 3,4% en comparacion al cierre de 2008. La cifra fue
de 38,3 billones de pesos en comparacion a los 37 billones del afio anterior.

 En promedio, en el primer bimestre del afio la variacion es negativa en un 10% con respecto
al dato de diciembre. Esto se da por un aumento en los depdsitos del DTN en el Banco de la
Republica (BR) y un aumento en los depdsitos de contraccion.

. En lo corrido del afo, la base monetaria se ha reducido en 9,8%.

)

Fuente: Banco de la Republica




ULTRABURSATILES S.A. DEPOSITOS DEL TESORO

COMISIDNIETA DE BOLSA

DEPOSITOS DEL TESORO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA
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Durante los primeros dos meses del afio los depdsitos 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 hillones.
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En marzo, como es usual, los depdsitos nuevamente se han incrementado alcanzado los COP 5.2
billones.

*

Fuente: Banco de la Republica



ULTRABURSATILES S.A. EXCESOS DE LIQUIDEZ

COMISIDNIETA DE BOLSA

PERIODOS DE ALTA LIQUIDEZ

| Hl Deposito contraccion (Eje izquierdo) — Spread Repo -Interbancaria
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Durante 2009 el promedio de depositos de contraccion fue de 1 billon de pesos. Los fuertes

excesos de liquidez presentados a principio y mitad de afo hicieron que el BR abriera las
subastas de 7 y 14 dias.

En periodos de alta liquidez la tasa interbancaria se aleja de la tasa del BR generando que el
diferencial entre los dos caiga. En las ultimas semanas se ha dado una recuperacion al alza en el

spread pero sigue siendo negativo, dando indicios de excesos de liquidez en el mercado, aunque
menores.

Fuente: Banco de la Republica



ULTRABURSATILES S.A. PORTAFOLIO BANCO DE LA REPUBLICA (BR)

COMISIDNIETA DE BOLSA

PORTAFOLIO DE TES BANCO DE LA REPUBLICA
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Fuente: Banco de la Republica

El portafolio de TES del BR alcanzoé su nivel maximo del afio en diciembre con COP 3.6 billones, lo
cual obedecio al mecanismo de inyeccion de liquidez adoptado en octubre para fin de afio.

Durante los primeros meses del afio por el contrario, el BR ha estado vendiendo los titulos para

recoger excesos derivados principalmente de la compra de divisas por USD 20 millones diarios para
limitar la apreciacion de la moneda.



ULTRABURSATILES S.A. REPOS A1 DIA

COMISIDNIETA DE BOLSA
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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 grafica nos muestra como las épocas de mayores necesidades de liquidez se dan cuando
la proporcién adjudicada con respecto al cupo otorgado es cercana al 100%. La linea negra
muestra la media mévil semanal de esta proporcion que muestra que entre marzo y julio las
necesidades de liquidez fueron mayores. Aunque es cierto que los vencimientos generaron
una mayor liquidez en el mercado 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.

Fuente: Banco de la Republica




ULTRABURSATILES S.A. FONDOS EXTRANJEROS

COMISIDNIETA DE BOLSA

FONDOS EXTRANJEFROS TITULOS DE DEUDA
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» La estabilizacion en la inversion de fondos extranjeros se dio en un ambiente de menor
aversion al riesgo por lo paises emergentes. Es necesario tener en cuenta que durante 2009
no hubo restriccion de capitales pero la incertidumbre por las reglas de juego permanece.

* Al mes de enero la variacion anual de inversion extranjera en TES fue del 33%, mientras que
la mensual de 1.1%. El saldo es de COP 1.3 billones.

Fuente: Superintendencia Financiera



COMISIDNIETA DE BOLSA

® ULTRABURSATILES S.A. VENCIMIENTOS TES

VENCIMIENTO DE TES Y PAGO DE CUPONES
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A diferencia de 2009, las amortizaciones previstas para 2010 son menores en 4 billones de
pesos. Mientras que en 2009 los vencimientos fueron de 16 billones de pesos, para 2010 se
esperan que los 3 vencimientos de TES sumen 13 billones. El pago de intereses cay6 de
10.6 billones pagados en 2009 a 9.5 billones esperados este afo. Los vencimientos son:

12 de febrero: 3.372.089 millones
22 de septiembre: 4.260.229 millones.
24 de noviembre: 5.465.181 millones.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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ULTRABURSATILES S.A. TITULOS SOBERANOS — CURVA DE RENDIMIENTOS

COMISIDNIETA DE BOLSA
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Al examinar la evolucion de las curvas de rendimientos de Empinamienta (P.B.)

los paises latinoamericanos se ve como el comportamiento
de los spreads de corto vs largo plazo ha cambiado de
forma similar en el ultimo afio. El mayor empinamiento se
ha dado en Colombia con 513 pbs mientras que Peru (452
pbs) y Brasil (375 pbs) lo siguen.

Fuente: Bloomberg, Calculos Ultrabursatiles



TITULOS SOBERANOS
ULTRABURSATILES S.A. CURVA DE RENDIMIENTOS REAL

COMISIDNIETA DE BOLSA
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Al examinar la evolucién de las curvas de rendimientos en términos reales se ve un mayor atractivo
sobre las inversiones en Brasil y Colombia. Dada la caida de la inflacion, todas las curvas han
tendido a desplazarse al alza.

Fuente: Bloomberg, Calculos Ultrabursatiles



ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA

Comportamiento curvas

» Durante los ultimos seis meses el desempeiio de los TES UVR ha sido ampliamente consistente con
lo esperado y con el comportamiento historico de los titulos, particularmente a comienzos de afio.

» La curva en pesos ha reflejado un notable ajuste de las expectativas del mercado en cuanto al
descuento de tasas de interés aunque la parte media y larga no lo ha hecho y probablemente se

estan generando oportunidades.
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Fuente: Bloomberg, Calculos Ultrabursatiles
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TES PESOS
ULTRABURSATILES S.A. SPREAD ENTRE PLAZOS DE LA CURVA

EVOLUCION EMPINAMIENTO TES PESOS
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En los ultimos afio se ha visto que la tendencia de la curva de rendimientos ha sido la desplazarse a la
baja. EI movimiento ha estado influenciado por los niveles de la tasa del BR mientras que el nivel de la
pendiente esta influenciada por el ciclo de la politica monetaria.

El grafico muestra el grado de empinamiento de la curva de rendimientos. En los Gltimos 6 afios se han
dado 3 ciclos en el mercado de TES. EIl primero fue el presentado hasta principios de 2006 cuando se
empezO a dar la correccion hasta niveles del 13.90% en el TES del 2020 alcanzado en 2008 cuando
empezo el dltimo ciclo de valorizacion. La caracteristica principal de los ciclos bajistas en un aumento de
los diferenciales del corto vs largo plazo (empinamiento de la curva).

Fuente: Bloomberg, Calculos Ultrabursatiles



TES PESOS
ULTRABURSATILES S.A. SPREAD ENTRE PLAZOS DE LA CURVA

Spread por cada aiho segun el
tramo de la curva(P.B.)

Fecha Repo 14 afios 5-15 aiios 1-15 afios
(010603 .25 104 4 28 » Al analizar el spread histérico que ha existido por
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Ui7inms 6.75 125 ’ i demostré anteriormente, es necesario segmentar
0102105 B.4a00 116 14 A0 . .
J10RIE 5ED = 1 ey los spzreads depe_no_llendo de si es mayor o menor
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01/06/06 6.2 £l 0 10}« Para el caso de los spreads menores a 5 afios se
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*El color rojo hace referencia al ciclo bajista de tasas mientras que el
verde hace referencia al ciclo alcista 0 estable.

Fuente: Bloomberg, Calculos Ultrabursatiles



ULTRABURSATILES S.A Deuda Publica: descuento de tasas de
simivsssiploigemnyiel Stiing interés de referencia

La parte media y larga de la curva ain muestra un grado de desajuste.

Continuamos considerando que una de las mayores sorpresas para los mercados no solo a nivel
global sino interno a lo largo del afio, puede ser un menor incremento de las tasas de interés al
actualmente implicito en las curvas de rendimientos.

En este orden de ideas, sigue habiendo espacio de valorizacion en la parte media y larga. El timing
es la gran pregunta.

Es probable que el tema fiscal, las posiciones de los bancos y fondos, las emisiones corporativas y
los créditos por parte del sistema financiero local a entidades como Isagén y Ecopetrol, hayan
generado presiones sobre los titulos del gobierno entre enero y febrero.

» Ahora la esterilizacion de la compra de ddélares por parte del BanRep genera algo de incertidumbre
al mercado.

SPREAD TES PESOS vw=, TASA REPO
26 de marzo

SPREAD TES PESOS v=. TASA REPD
19 de febrero

Descuento
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196 276 a0 43
225 3as 173 5,23
303 421 118
253 530 277
456 565 109




ULTRABURSATILES S.A. Deuda Publica; comportamiento reciente LATAM

COMISIDNIETA DE BOLSA

Tasa de referencia Brasil vs. titulos locales « Desde que el Banco de Brasil dejé de bajar su tasa de referencia
el pasado el 22 de julio, el rendimiento del titulo con vencimiento
en un ano se ha incrementado 60pbs, mientras que el del titulo
de largo plazo se ha reducido en 48pbs.

» Por su parte, el comportamiento de estos titulos para el caso de
Peru, ha representado movimientos al alza de 19pbs y 35pbs,
respectivamente, desde el 31 de agosto.

* En Colombia, la tasa del TES mayo del 2011 ha registrado un
c‘) C‘J incremento de 38pbs y el julio de 2020 de 75pbs desde el 20 de
E ; noviembre, momento en el cual el BanRep dej6é de reducir la tasa
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» La parte larga de la curva refleja una distorsion en Colombia.
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ULTRABURSATILES S.A. Deuda Publica: tasa fija vs. IPC

COMISIDNIETA DE BOLSA

En la siguiente grafica también es notable el considerable ajuste de las udltimas semanas
particularmente en la parte corta de la curva de TES pesos, consistentemente con la inflacion
esperada por el mercado para fin de aflo de acuerdo con encuestas recientes.

Aln se evidencia un considerable espacio en la parte larga de la curva.
En la parte corta, los riesgos comienzan a ser al alza o al menos, se esperaria estabilidad.

El aplanamiento de la curva sigue siendo el escenar i0 mas factible en algun punto del afio,
probablemente hacia la mitad del mismo.
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ULTRABURSATILES S.A. Deuda Publica: tasa fija pesos vs. UVR

Teniendo en cuenta nuestras expectativas de inflacion para el 2010, el siguiente cuadro
muestra que aun permanecen vigentes las oportunidades en TES UVR, aunque son
evidentemente menores que hace algunas semanas — meses.

El TES con vencimiento en septiembre de 2010 valora actualmente con un margen cercano
al -0,70%, por lo que resulta claro que aun asumiendo un incremento del mismo en los
proximos meses, existen importantes oportunidades en relacion la con tasa fija pesos.

En general, las oportunidades en UVR comenzaran a agotarse seguramente a partir de
mitad de abril.

TIR de tenencia con fecha de compra el 26 de marzo de 2010
y venta en los escenarios propuestos a continuacion

16/04/2010 16/05/2010 16/06/2010 22/09/2010
Margen -0.5% 6.3553% 5.5421% 4.623%% 2.6262%
Margen 0% 2.8815% 4.2858% 4.0210% 2.6262%
Margen 0.5% -0.4625% 3.0506% 3.4246% 2.6262%




EXPECTATIVAS DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS PREVIO
ULTRABURSATILES S.A. AL DESCUENTO INMINENTE DE SUBIDA DE TASAS
(PROXIMOS 2-3 MESES)
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Finalmente determinamos la prima que deberia existir en los titulos hasta 5 afios y el spread de los titulos de largo
plazo para crear la curva esperada en un ciclo estable de tasas teniendo en cuenta:

* El ciclo actual es comparable en algunos factores con el 2003 y con 2006. En 2003 existian expectativas de
crecimiento y de tasas de interés, sin embargo el mercado accionario venia de una fuerte caida.

*No esperamos que los spread entre plazos se reduzcan a los niveles de mediados de 2007 si tenemos en cuenta
gue el crecimiento de la economia no es el mismo y el contexto externo sigue estando en un ambiente de lenta
recuperacion pero con problemas estructurales. El spread de largo plazo deberia mantenerse en su nivel medio
maximo si tenemos en cuenta que deberia recoger el riesgo de mayor emision de deuda y temores de una
recuperacion lenta de la economia.

Fuente: Bloomberg, Calculos Ultraburséatiles
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ULTRABURSATILES S.A. DEUDA PRIVADA — EVOLUCION TITULOS IPC

COMISIDNIETA DE BOLSA

TITULOS EN IPC vs. UVR 2023

T T T Tr——— 1T T T T T 71T T T 7 L
P~ Bk~ I~ I~ I @O 9O @ @W © a9 o @ D D ;»; D O O
2328 Q9999 29¢g 9@ Q% Qg T T
x5 o o2 0 = x5 o o> 0 0= >» 5 o o> 0 =
S @ 3 o & c & @ 3 ¢ & c &8 w 3 o & c &
= = N Z W = = N Z W =E = w Z W =

|—ISA 19 —ARGOS 17 — CODENSA 14 - - ‘UVR 23‘

Los spreads contra los titulos en UVR es clara.
En el ciclo estable de tasas de 2008 el spread se
redujo considerablemente hasta la acelerada
caida de los titulos en UVR a partir de noviembre
de 2008. Es necesario tener en cuenta que el
diferencial de los titulos de corto y mediano plazo
como los Codensa 2014 cayeron de forma
acelerada si tenemos en cuenta el empinamiento

de la curva. Esta tendencia podria revertirse ante
el nuevo ciclo.

Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles

P.B.

En los Ultimos afios los margenes de los titulos
en IPC han seguido a la referencia de TES UVR
mas cercana. En los ciclos bajistas los margenes
de la deuda privada reaccionan lento.

Es necesario destacar el rebote de los titulos de
Argos en marzo, cuando su calificaciéon fue
bajada a AA+ (franja roja) y la correccion de los
titulos en Julio cuando las expectativas de
inflacion mas bajas de lo pensado y la correccion

de los TES generaron un rebote de los titulos en
IPC.

SPREAD CONTRA UVR 2023
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TIR

ULTRABURSATILES S.A. DEUDA PRIVADA — EVOLUCION TITULOS TF

COMISIDNIETA DE BOLSA

TITULOS EN TF vs. TES 2020

Para el caso de los titulos en Tasa fija en
pesos (TF), éstos han tenido una
estrecha relacién con los TES en pesos
de referencia. En 2009 se vieron
cambios importantes como el mayor
margen que presento el sector bancario
sobre el real cuando esto no se habia
dado en los ultimos afios.
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Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles



ULTRABURSATILES S.A. DEUDA PRIVADA — EVOLUCION TITULOS DTF
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Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles
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Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles

DEUDA PRIVADA — MARGENES HISTORICOS
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Como se vio en la seccion de deuda publica, luego de un ciclo bajista de tasas e inflacion, los spreads
entre plazos tienden a caer y las curvas tienden a desplazarse al alza por las expectativas futuras de

movimiento de tasas.

Al revisar la evolucién de las curvas de margenes historicas vemos que en la situacion actual las curvas de
corto plazo muestran niveles muy bajos que podrian corregir con las expectativas futuras de la tasa repo.

Para el caso de los titulos en IPC se ve un espacio adicional de avance con respecto a la curva de UVR
teniendo en cuenta el efecto rezagado de los margenes de la deuda privada y las expectativas de

correccion al alza de la inflacion.

En el caso de la curva de DTF es necesario tener en cuenta que los margenes en DTF estan ajustado a
los de IPC y con las expectativas de tasas se espera que el margen entre IPC y DTF aumente levemente.

Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles




ULTRABURSATILES S.A. DEUDA PRIVADA - TIR HISTORICA TF
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Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles



DEUDA PRIVADA - TIR TF HOY

06/05/2009 26/03/2010

Ciclo bajista de tasas e inflacion Ciclo estable de tasas y estable inflacion

Para los spread entre la curva de Tasa fija corporativa y TES en pesos es necesario tener en cuenta que
actualmente los spreads han reducido con respecto a su historico.

La situacion actual nos da para pensar que las primas entre las dos curvas deberan tender aumentar si
tenemos en cuenta que el ciclo de tasas bajista ha terminado. Por lo tanto, aunque los spreads entre
plazos pueden reducirse, el spread entre papeles de deuda privada y publica deberia tender a aumentar
debido a que los ciclos alcistas futuros de tasas genera una mayor iliquidez de los papeles, que tiende a
afectar mas a la deuda privada.

Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles



01/04/2007

Ciclo alcista de tasas e inflacion

18/06/2008

Ciclo estable de tasas y correccion a la baja de
inflacion

Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles

DEUDA PRIVADA — TIR HISTORICA

01/10/2007

Ciclo estable de tasas y bajista de inflacion

06/01/2009
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DEUDA PRIVADA - TIR HOY

08/01/2010

Ciclo estable de tasas y estable inflacién

Al examinar la historia de las curvas de rendimientos vemos que en los ciclos alcistas de tasas el efecto
de aplanamiento de la curva de TES se replica en las demas curvas de deuda privada.

Fuente: INFOVAL Calculos: Ultrabursatiles



DEUDA PRIVADA — EMISIONES 2009

EMISIONES DE DEUDA PRIVADA

Entre 2006-2008 se emitieron 15.5 billones de pesos con un promedio de colocacion de 0.4
billones al mes. Sin embargo en 2009 el monto colocado fue de 14 billones de pesos.

Los grandes proyectos de inversion, reestructuracion de la deuda, y ciclo bajista de tasas de
interés generaron un incentivo adicional para que las emisiones de deuda corporativa

aumentara.

Fuente: BVC. Célculos: Ultrabursatiles



DEUDA PRIVADA — MONTO EMITIDO

EMISIONES DE DEUDA PRIVADA- 2009

Durante 2009 las emisiones se
concentraron en titulos en IPC a 5, 7,
10 y 15 afnos (6.5 billones), en DTF 2 y
3 afnos (1.3 billones) y Tasa fijaa 3,5y
10 afos (2.1 billones). Estos plazos
representaron las mayores demandas.

BID TO COVER

La relacion entre la cantidad demandada
y la cantidad colocada de papel, mostro
durante 2009 mostré el gran interés que
generaron los titulos en IBR y los IPC de
largo plazo. Los titulos en IBR tuvieron un
Bid to cover de 2 veces con una emision
total de 0.5 billones mientras que los
titulos en IPC con plazo superior a 2012
generaron un Bid to cover de 2.34 veces.

Fuente: BVC. Calculos: Ultrabursatiles



DEUDA PRIVADA — MONTO EMITIDO POR INDICADOR

Luego de la gran
emision de
agosto. en DTF e
IPC, en la ultima
parte del afio se
vio una fuerte

reduccion del
volumen de
emision
corporativa.

En el primer semestre del afio se emitieron 6 MONTO EMITIDO — 2009 (mill)

billones de pesos. Luego de la fuerte emision de
agosto (2.5 billones) las emisiones disminuyeron.
En la primera parte del afio las emisiones se
concentraron en Tasa fija dado el ciclo bajista de
inflacion. Sin embargo las expectativas de niveles
minimos de inflacion generaron incentivos a la
demanda de titulos en UVR e IPC. Para el caso
de los titulos en IPC, el mercado empez6 a
demandar IPC de largo plazo una vez las
expectativas de inflacion de corto plazo
empezaron a ser mas bajas.

Fuente: BVC. Célculos: Ultrabursatiles



Deuda Privada: preferencias de renta fija por los
inversionistas

Monto colocado
(millones de COP)
318.045 485201 » Las emisiones de deuda privada ascienden a

576.497 230,357 COP 3.8 billones.

» El 55% de las emisiones realizadas en lo
corrido del ano al cierre de marzo
corresponden a titulos indexados al IPC.

2.069.714

ODTF OIBR OIPC OTF @BUVR .
» De igual manera, la mayor sobredemanda se

ha dado en estos titulos con preferencia en
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Disclaimer

La toma de decisiones de inversion mediante el uso de la informacion y el analisis contenidos en este informe es de
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrab ursatiles 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 informacion o del analisis 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 inversion de las que trata el presente informe, el cliente de  beré tener en cuenta
su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones gue se presentan a continuacion:

ESTRATEGIA DE INVERSION OBJETIVOS DE LA INVERSION PER FIL DEL RIESGO
Tolera un nivel de riesgo bajo.

Preservar el capital con un crecimiento

Conservador moderado. Admite fluctuaciones menores en su
capital.

Obtener un crecimiento medio del capital a | Tolera un nivel de riesgo medio.

Moderado | |
argo plazo. Admite pérdidas en su capital.
Obtener un crecimiento alto del capital en

S operaciones de corto y mediano plazo. Tolera un nivel alto de riesgo.
Dinamico

Obtener elevadas rentabilidades, mediante |Admite pérdidas de su capital.
la inversion en activos con mayor potencial
de crecimiento.
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