& '#

" #5 %




ELECCIONES COLOMBIA




COMISIDNIETA DE BOLSA
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ULTRABURSATILES S.A. ANALISIS ELECCIONES
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ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA
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LIQUIDEZ

Notable disminucion:




ULTRABURSATILES S.A. NECESIDADES DE LIQUIDEZ

COMISIDNIETA DE BOLSA
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* La base monetaria aument6é en Marzo de 2010 un 9,96% en comparacion al cierre de Marzo
de 2009. La cifra fue de 36,221 billones de pesos en comparacion a los 32,939 billones del

ano anterior.

 En promedio, en el primer bimestre del afio la variacion es negativa en un 2.87% mensual.
Esto se da por un aumento en los depositos del DTN en el Banco de la Republica (BR) y un
aumento en los depdsitos de contraccion en los tres primeros meses del afio.

. En lo corrido del afo, la base monetaria se ha reducido en 8,40%.
5

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.

Billones de pesos
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En Abril, como es usual, los depositos nuevamente se han incrementado alcanzado los COP 5.726
billones.

Fuente: Banco de la Republica



ULTRABURSATILES S.A. EXCESOS DE LIQUIDEZ

COMISIDNIETA DE BOLSA

PERIODOS DE ALTA LIQUIDEZ
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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.
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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 ultimas semanas este
spread se ha cerrado, dando indicios de problemas de liquidez en el mercado,

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 alcanzo su nivel maximo del afio en diciembre con COP 3.58 billones,
lo cual obedecié 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.

De enero a Marzo, se recogio por venta de TES, 836.000 millones de pesos.

El portafolio de TES del banco disminuyé en un 23% de diciembre a marzo ubicandose en 2.74
Billones.

La venta se realizo hasta el viernes 30 de Abril de 2010



ULTRABURSATILES S.A. REPOS A 1 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 movil semanal de esta proporcion 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.
6

Fuente: Banco de la Republica




ULTRABURSATILES S.A.

COMISIDNIETA DE BOLSA
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A través de la grafica podemos ver como los depdsitos de contraccién en el Banco de la
Republica (barras azules), han disminuido notoriamente, por otro lado la solicitudes de repos
han amentado, evidenciando escasez de liquidez

v

Fuente: Banco de la Republica



DEUDA PUBLICA




ULTRABURSATILES S.A. EMISIONES VIGENTES

COMISIDNIETA DE BOLSA

TES TASA VARIABLE
Cortea 23-abr-10

Tipo de Titulo Moneda Vencimiento Plazo (afios) Spread Valor Nominal Vida media

26-abr-10 1000 7.0 720,90 0.26
31-may-10 1000 7.0 144,00 0.35
28un-10 1000 7.0 154.40 0.43
26Jul-10 1000 7.0 248,70 0.51
30-ago-10 1000 7.0 510,60 0,60
27-5ep-10 1000 7.0 197.70 0.68
25.0ct-10 1000 7.0 2.066.40 0.76
29-n0v-10 1000 7.0 197.90 0.85
atene11 1000 7.0 153,60 102
28-feb-11 1000 7.0 4530 110
28-mar-11 1000 7.0 558,40 118
25-abr-11 1000 7.0 36.40 125
8un-11 1000 7.80 341764110 138
274un-11 1000 7.0 3.245.20 143
31-0ct-11 1000 7.0 15,00 177
24-abr12 1000 7.0 2,50 225
a1qul-12 1000 7.0 928,30 252
) 28-ago-12 1000 7.0 93,60 2,60
Tasavariable  Pesos o cep-12 1000 7.0 16.60 267
30-0ct-12 1000 7.0 3,90 277
2feb13 1500 828 16651500 3,03
25-1eb-13 1500 828 59726000 3.09
25-mar-13 1500 828 67232833 317
27-may-13 1500 828 38380000 3.34
25.jun-13 1000 7.0 336,00 3.42
30ul-13 1000 7.0 195.20 3,52
24-sep-13 1000 7.0 76.10 367
26-nov-13 1000 7.0 2.828,10 3,84
31-dic-13 1000 7.0 2.477.90 3.94
25.feb-14 1000 740 357,00 409
31-mar-14 1000 7.0 407.70 419
28-abr-14 1000 7.0 453,50 496
28ul-14 1000 7.0 323,50 451
25-ago-14 1000 7.0 5.304,60 459
24-nov-14 1000 7.0 173,50 484
29-dic-14 1000 7.0 67.70 493
Total Tasa Variable 5.259.885 2,00

*El valor nominal total de La Deuda Publica Interna asciende a 121.15
Billones de pesos aproximadamente discriminados asi:

Monto en Billones de pesos
Tes corto Plazo
Tes Tasa Fija Pesos
Tes Tasa Fija UVR

Tes Tasa Variable
Total:

(

Fuente: Ministerio de Hacienda



*El dia 22 y 23 de Abril Min Hacienda realizo un canje de deuda
en el cual recogi6 Tes tasa fija con vencimientos de noviembre
de 2010, agosto de 2012, noviembre de 2013, mayo de 2014 y
octubre de 2015. Asi mismo, recogié Tes UVR de 2010. por otra
parte entrego UVRs de 2013; UVR de 2017 (nueva referencia)
y UVR de 2023

*Previo al canje de deuda se estimaba para el 2010
vencimientos por 13.11 Billones de pesos una vez realizo este
canje la cifra disminuyo a 11.96 Billones de pesos

Fuente: Ministerio de Hacienda

VENCIMIENTOS TES
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Antes de tasas e inflacion ...
(05-Abril vs 06 Abril)

CURVA UVR’'S

TES UVR
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Durante el primer trimestre del afio, los inversionistas esperaban un incremento de la inflacion debido a los siguientes

efectos:

Fenomeno del Nifio.
Recuperacion sostenida de los indicadores de ventas al por menor y produccién industrial.
Incremento estacional por cuenta del rubro de educacion dentro del célculo de la inflacion.
Incremento del precio del petréleo desde finales de febrero hasta inicios de abril.

Incremento de precios en la gasolina 'y el ACPM.
Impuestos a la cerveza, los cigarrillos y el juego para la financiacién de la salud decretados durante la emergencia social.

Aumento de las expectativas de inflacién por parte de los agentes.

Mayor confianza en que las economias emergentes liderarian la recuperacién econdmica a nivel mundial sin presiones en los
niveles de precios.

Las anteriores circunstancias motivaron una desvalorizacion generalizada de los titulos en renta fija y una valorizacién de
aquellos indexados en UVR e IPC dadas las expectativas de inflacion al alza. Sin embargo, en la medida que se fueron
conociendo los datos mensuales de inflacion (febrero y marzo) el mercado se vié sorprendido a la baja, lo que devengo en
urgally de la curva de tasa fija desde inicios de abril y una desvalorizacion de la curva UVR en el mismo periodo.

Fuente: Ministerio de Hacienda



Sorpresiva decision del Banco de la Republica
(29-Abril vs 04 Mayo)

CURVA TASA FIJA CURVA UVR’'S
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El 30 de abril el Banco de la Republica redujo en 50 puntos basicos la tasa de referencia, modificandola del 3.50%
al 3.00%. El principal argumento del Banco se basa en el comportamiento controlado de la inflacion visto hasta
marzo; ésta se ubicaba en 1.84% y por debajo de la inflacion objetivo de largo plazo del 2% a 4% fijada por el
Emisor. Adicionalmente, justificé su decisiéon enfocandose en el tema de crecimiento econémico; segun el Banco,
la “Brecha del Producto” aun se encuentra lejos de cerrarse, razén por la cual considera que hay espacio para
bajar las tasas. Adicionalmente anuncié la suspension del programa de esterilizacion de divisas a través de la
venta de TES, inyectando liquidez adicional.

Dicha modificacion en la tasa repo generd un fuerte rally en la curva de tasa fija tal como se aprecia en la grafica
superior. Las valorizaciones fuertes se presentaron en la parte corta de la misma ya que los titulos con menor
duracién debian ajustarse la tasa repo. En las partes media y larga también se evidencié una valorizacion
generalizada. Sin embargo, el efecto neto fue de un “empinamiento” de la curva en conflicto con dos tendencias; el
corto plazo definido por una reduccion de 50 basicos en la tasa repo y en la parte larga la incertidumbre devengada
del “ruido” de Grecia y una aversion al riesgo generalizada a nivel global. En la curva de UVS’s no hubo mayores
variaciones en los titulos.

Fuente: Ministerio de Hacienda



Inflacion de Abril y Ruido Externo
05-Mayo vs 06 Mayo

CURVA TASA FIJA CURVA UVS’s
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Una vez el mercado decantd la noticia de tasas y de manera acomodativa ajustaba sus expectativas de inflacion a
la baja, el dato del mes de abril sorprendié al alza; la inflacion esperada para el mes era de 0.36% y resultd en
0.46% dejando la anualizada en 1.98% y a tan s6lo 100 puntos base de la tasa repo. Esto incrementa los riesgos,
de mantenerse la tendencia, de ver para fin de afio una tasa real “muy ajustada” a la repo en las referencias de
corto plazo, sin embargo es aconsejable esperar a que se ratifique (al alza o a la baja) el comportamiento del IPC
el proximo mes.

Una vez conocido el dato de inflacidn, los titulos en tasa fija retrocedieron parte del avance obtenido ésta semana
(también influenciado por la fuerte caida de los mercados externos),mientras que los UVR’s de la parte corta se
valorizaron a lo largo de la jornada.

Fuente: Ministerio de Hacienda



INFLACION ABRIL

Fuente: DANE






Inflacion de Marzo y Ruido Externo
05-Mayo vs 06 Mayo

El siguiente ejercicio toma los titulos de deuda publica Tes en pesos tasa fija, y para cada titulo asigna una
calificacion que recoge mediante ponderaciones las siguientes variables: liquidez, beta respecto a al indice de

referencia seleccionado y Duracién Modificada.

Con el fin de identificar los titulos mas seguros en momentos en los que se presente la necesidad de refugio por
momentos de estrés.

Los datos se tomaron teniendo en cuenta el mes de abril y los primeros dias de mayo, dada la coyuntura actual
(ruido sector externo, politica monetaria expansiva, empinamiento maximo de la curva de rendimientos, inflacién
controlada la cual corrigié las expectativas alcistas de principio de afio e incertidumbre politica, escasez de
liquidez), vale aclarar que el resultado ha tomado las variables de manera ponderada asi:

-Liquidez (40%), (hay que tener en cuenta la importancia de este indicador ya que en un momento de estrés, la
posibilidad de convertir el activo en efectivo, reduce la probabilidad de perdida)

- Beta bajo (30%),

(un beta bajo refleja un activo con menor correlacion con respecto al indice de referencia, lo que lo convierte en un
activo de refugio en periodos de estrés)

-Duracion Modificada 30%

Nota:

En la escala de calificacion el valor 1 es el mas atractivo y 13 es el menos atractivo.

v

Para el siguiente ejercicio se tomo como indicador referencia el indice correal por fuente Bloomberg



Inflacion de Marzo y Ruido Externo
05-Mayo vs 06 Mayo

Resultados del ejercicio:

Portafolio de refugio

Fuente: Ministerio de Hacienda






Deuda Privada: preferencias de renta fija por los
inversionistas

Monto colocado
(millones de COP)

468,045 $ 485,291

658,106 427,407

A

2,709,714
ODTF OIBR OIPC OTF BUVR

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

El 57.06 % corresponden a titulos indexados al IPC.

El 13.86 % corresponden a titulos en TASA FIJA.

El 10.22 % corresponden a titulos indexados a LA DTF.
El 9.86 % corresponden a titulos en UVR.

El 9. % corresponden a titulos en IBR.

9:# # 9l



Deuda Privada: preferencias de renta fija por los
inversionistas

Bid to cover segun indicador
2.5 2.29

2 1.77

1.44
15

0.5

DTF IBR IPC TF UVR TOTAL

» La Mayor sobredemanda, se ha dado en titulos de menor duracion, en Tasa fija.

9:# # 9l



Portafolio Recomendado

Portafolio de refugio recomendado

10.00%

15.00% 35.00%

10.00%

30.00%
O (Tes TF Ago-12) O (Tes TF Jun-16) O (Tes TF May-11) O Tes UVR 13 B Tes UVR 15
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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.




Informe elaborado por el Area de Investigaciones Econémicas de
Ultrabursatiles S.A.

Susana Gomez (Presidente)
Edgar Romero (Analista de Acciones)
David Cohen (Analista de Activos Internacionales)
Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a
iInvestigaciones@ultrabursatiles.com




