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En la presente semana, las entidades del sector financiero incrementaron sus solicitudes de moneda legal al Banco de la RepUblica, en medio de la transferencia a la Nacion de los impuestos recaudados a comienzos de 2007. La|
entidades financieras no tuvieron dificultad alguna para cumplir con el cierre de la bisemana de encaje que terminé el dia martes, dado que al viernes pasado presentaban un exceso de encaje de $309,600 millones. Por su parte,
el Banco de la Republica, a través de operaciones de expansiéon monetaria, procuré continuar suministrando a las entidades financieras los recursos requeridos para cumplir sin mayores inconvenientes con sus obligaciones en|
moneda legal, promoviendo asf la estabilidad en las tasas de interés de corto plazo.

En la semana, con respecto a la semana anterior, las entidades financieras incrementaron en $2.96 billones a $5.24 billones (promedio) sus solicitudes diarias de recursos al Banco de la Republica a través de repos de expansion a
un dia, los cuales éste les suministr6 en su totalidad a la tasa minima de 7.75% E.A. Igualmente, incrementaron en $294,000 millones a $1.37 billones sus solicitudes de recursos mediante repos de expansion a siete (7) dias, de
los cuales les fueron suministrados Gnicamente $1.00 billon al 7.78% E.A.

En la semana siguiente, una vez finalice la transferencia de impuestos a la Nacion, las entidades financieras deberan moderar sus solicitudes de recursos al Banco de la Republica, debido, adicionalmente, al giro de $1.51 billones
del Sistema General de Participaciones (SGP) que tiene programado la Direccién del Tesoro Nacional para el dia lunes. Al final de la semana, las entidades financieras comenzaran a preparase para el cierre de la bisemana de|
encaje que termina el proximo martes, para la cual el encaje requerido promedio aument6 en $73,000 millones a $6.97 billones con respecto a la bisemana que acabé de pasar. Se espera que el Banco de la Republica continte
solventando los requerimientos de moneda legal de las entidades financieras, con el fin de evitar que éstos se traduzcan en incrementos en las tasas de interés de corto plazo.
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En la presente semana, el peso colombiano, al igual que las deméas monedas de la region, en particular el real brasilero, se revalu6 frente al délar estadounidense, luego de que la Reserva Federal (FED)
sugiriera, en el comunicado emitido al término de su reunién del dia miércoles, que no incrementara su tasa de interés de referencia en los préoximos meses, como preveian algunos analistas
argumentando el reciente dinamismo, mayor al esperado, de la economia de los Estados Unidos. Adicionalmente, segin los operadores, el Banco de la Republica no intervino en el mercado cambiario a
través de compras discrecionales de délares, tal como lo hizo en las dos semanas anteriores. En su reunién de politica monetaria, la FED decidi6 mantener en 5.25% su tasa de interés de referencia por|
quinto encuentro consecutivo, manifestando en el comunicado que acompaiié su decisién que es probable que la inflacién y las presiones inflacionarias se moderen con el tiempo, aunque advirtié sobre
los riesgos de inflacién derivados del aumento en la utilizacién de los recursos. De hecho, segin informé la Oficina de Andlisis Econémico de los Estados Unidos, en diciembre pasado el indice
estructural de precios para los gastos de consumo personal, una de las medidas de inflacién preferidas por la FED, registr6 un crecimiento de 0.20%, inferior en 10 puntos basicos al esperado por los
analistas de acuerdo con la encuesta de Bloomberg, acumulando asi un crecimiento de 2.20% en los Ultimos doce meses, ligeramente superior al maximo del rango (entre 1.00% y 2.00%) considerado
consistente con la estabilidad de los precios. Asi, en la semana, el peso colombiano se revalu6é 0.75% frente al délar, en medio de un menor dinamismo en términos de volumen de negociacion,
ubicandose la tasa de cambio al cierre del dia viernes en $2,239.00 por délar y revirtiendo asi parte de la devaluacién registrada en la semana anterior (1.13%).

En la semana siguiente, se espera que el comportamiento de la tasa de cambio del peso con respecto al délar dependa fundamentalmente de la intervencién del Banco de la Republica en el mercado
cambiario a través de compras discrecionales de délares, dado que los operadores mantienen las expectativas de revaluacion del peso en el corto plazo sustentadas en el mayor ingreso de délares al
pais que supone la privatizaciéon de Granbanco Bancafé S.A. y la Empresa Colombiana de Gas — ECOGAS-. La semana pasada, el Banco de la Republica manifesté que continuara interviniendo en el
mercado cambiario “con el fin de enfrentar las presiones transitorias derivadas de la venta de activos estatales, intervencion que se podra efectuar sin comprometer el logro de la meta de inflacién gracias
a la coordinaci6n entre el Gobierno Nacional y el Banco”.

Cotizacion de Otras Monedas

12-Ene-07 19-Ene-07 26-Ene-07 2-Feb-07 Al 02-Feb-07 Euro
Euro* 1.2893 1.2058 1.2001 1.3020 D (U3 0.51% -0.28% -1.25%
Corrido
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Yen** 120.41 121.26 121.47 121.07 Dev. 12 Meses 7.91% 2.13% -5.53%

Var. Semanal 2.29 0.85 0.21 -0.40

Real** 2.1413 2.1299 2.1352 2.0974
Var. Semanal -0.01 -0.01 0.01 -0.04

*Délares por unidad monetaria
** Unidades monetarias por délar Las monedas de la Unién Europea, el euro, y Japon, el yen, se apreciaron frente al délar de los Estados Unidos
luego de que la Reserva Federal (FED) sugiriera, en el comunicado emitido al término de su reunién de politica
EURO monetaria del dia miércoles, que no incrementara su tasa de interés de referencia en los préximos meses, como
1.31 preveian algunos analistas argumentando el reciente dinamismo, mayor al esperado, de la economia
1.30 .;l - -i. estadounidense. En el comunicado en mencién, la FED manifestdé que “es probable que la inflacién y las
1.29 + ¢I —_ presiones inflacionarias se moderen con el tiempo, aunque persisten los riesgos de inflacién derivados del
: aumento en la utilizacién de los recursos™:.
1.28 Al Alza I:I A la Baja I] El dia viernes, tanto el euro como el yen revirtieron parte de la apreciacién previamente registrada,
1.27 4 . . fundamentalmente por factores técnicos, considerando que el informe sobre el empleo divulgado en horas de la
& 2 & 2 ) ) 42 &8 mafiana por el Depanamemo de Trabajo de los Estados Unidos no satisfizo las expectativas de los analistas.
N N ™ w ™ W O O Segun éste, en diciembre pasado las néminas no agricolas estadounidenses aumentaron en 111,000, frente a
Fuente: Bloomberg un aumento esperado de 148,000, al tiempo que la tasa de desempleo se incrementé desde 4.50% hastal
4.60%, no obstante, el aumento registrado en el mes anterior fue revisado de 167,000 a 206,000.
YEN De esta manera, al cierre de la semana, la tasa de cambio del euro ascendi6é a USD 1.2964 por euro, mientras
123 que la tasa de cambio del yen se ubicé en 121.10 yenes por délar, dejando una apreciacion semanal de 0.38%y|
122 | 1 0.36%, respectivamente.
121 =l .:I : Asimismo, en la semana, el real de Brasil se apreci6 1.58% frente al délar, en particular luego de conocerse la
_1:' decision de la FED de mantener de nuevo en 5.25% su tasa de interés referencia y el comunicado que
120 | a1 miza I:I A la Baja I] acompaiié la misma, pese a la intervencién del banco centra del pais en el mercado cambiario a través de
119 + T T compras discrecionales de délares con el fin de incrementar sus reservas internacionales y, de manera
o 2 o 2 & 2 &2 &8 &8 indirecta, contener la revaluaciéon de la moneda. Adicionalmente, el Banco Central de Brasil vendi6 los|
Now N W ™ uw ™ w o w o w denominados contratos de swaps cambiarios, los cuales estan vinculados a las tasas de interés locales de corto
Fuente: Bloomberg plazo, permitiendo a los inversionistas beneficiarse de éstas sin adquirir reales. Al cierre del viernes, la tasa de
cambio del real se ubicé en 2.1043 reales por délar.
REAL En la semana siguiente, los inversionistas se mantendran atentos a los informes que se divulguen sobre la|
2.15 economia de los Estados Unidos, entre éstos el informe sobre el sector servicios del Instituto de Gestiéon de|
| — —_— — —t Suministros (ISM). El dia jueves tendra lugar la reunién mensual de politica monetaria del Banco Central
.;I Europeo (BCE), en la cual, de acuerdo con la encuesta realizada por Bloomberg, éste decidird mantener sin
2.10 i cambios la tasa de interés referencial de la zona euro, que se ubica en 3.50%. De acuerdo con las Ultimas
Al Alza I:I A la Baja I:I encuestas, en marzo o abril préximos el BCE podria incrementar en 25.00 puntos bésicos a 3.75% la tasa de
2.05 4 . ‘ interés referencial de la zona euro, convirtiéndose en el séptimo aumento de tal magnitud desde diciembre de
o 2 & 2 &2 ) 42 &8 2005. Los inversionistas también estaran atentos a la reunién del Grupo de los Siete que tendré lugar durante la
N N ™ W ™ W O w o w semana.
Fuente: Bloomberg *htto:/iwww federalreserve aov/boarddocs/oress/monetarv/2007/20070131/default htm
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Mercado de Deuda Publica Interna

TES con Vencimiento
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El lunes de la presente semana, los titulos de deuda publica interna emitidos por el Gobierno Nacional, denominados titulos de tesoreria (TES) se desvalorizaron, luego de que el Banco de la Republica, en su
reunién de politica monetaria y cambiaria del viernes pasado, incrementara, por séptima vez en los Ultimos nueve meses, en 25.00 puntos basicos sus tasas de interés de intervencion con el fin de garantizar la|
convergencia de la inflacién hacia la meta de largo plazo de 3.00% (més o menos un punto porcentual), dado el dinamismo de la demanda interna, en particular del consumo de los hogares y la inversién del sector|
privado, la aceleracion en el crecimiento del crédito, el comportamiento creciente de los indicadores de inflacién basica y de los precios de algunos bienes y servicios no transables y el aumento en las expectativas
de inflacién. En los dias siguientes, los titulos de tesoreria, TES, revirtieron, aunque parcialmente en algunos casos, la desvalorizacién previamente registrada, fundamentalmente por la reducida probabilidad de|
que la Reserva Federal (FED) aumente su tasa de interés de referencia en los préximos meses, segun lo sugirié ella misma en el comunicado emitido al término de su reunién de politica monetaria del dia|
miércoles, desvalorizandose nuevamente el dia viernes después de conocerse que en enero pasado la inflacién en Colombia registré un crecimiento mayor al esperado por los analistas, el cual permite suponer que
el Banco de la Republica continuara incrementando su tasas de interés de intervencion, por lo menos en el corto plazo.

En enero, segln informé el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) el dia jueves en horas de la noche, la inflacién en Colombia, medida por el indice de precios al consumidor (IPC), registré
un crecimiento de 0.77%, superior en 23.00 puntos basicos al registrado en igual mes del afio anterior, acumulando asi un crecimiento de 4.71% en los Gltimos doce meses. De acuerdo con las encuestas realizadas|
por el Banco de la Republica, Bloomberg y Reuters, los analistas esperaban que en el mes la inflacién registrara un crecimiento entre 0.58% y 0.61%. En noviembre pasado, la Junta Directiva del Banco de la|
Republica fij6 la meta de inflacién para 2007 en un rango entre 3.50% y 4.50%, con una media para efectos legales del 4.00%, al tiempo que acordd que la meta para 2008 oscilara en un rango entre 3.00% y 4.00%|
con el propdsito de mantener el proceso de convergencia hacia la meta de largo plazo de 3.00% (méas o menos un punto porcentual).

En el mes, por grupos de bienes y servicios, cultura, diversion y esparcimiento (1.29%), alimentos (1.15%), transporte y comunicaciones (1.09%), otros gastos (0.85%) y salud (0.81%) registraron crecimientos en
sus precios superiores a los del IPC, contrario a educacién (0.01%), vivienda (0.23%) y vestuario (0.29%). Por ciudades, de las trece (13) ciudades estudiadas por el DANE, Villavicencio y Medellin presentaron las|
mayores variaciones en sus precios (1.17% y 1.06%, respectivamente), seguidas por Monteria, Cartagena, Barranquillay Neiva, mientras que Pasto, junto con Manizales y Bucaramanga, presentaron las menores
variaciones (0.23 %, 0.57% y 0.60%, respectivamente).

indice de Precios al Consumidor (IPC)
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Subasta de TES a Corto Plazo
Tasas Efectivas de Corte

. Valor Nominal Subasta
Fecha de Vencimiento Subasta Actual

Aprobado* Anterior

01-Feb-07 25-Ene-07

19-Abr-07 7.90% 7.90%
12-Jul-07 62,072 8.00% 8.04% -4.00

* Millones de Pesos
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En la presente semana, la tasa de negociacion del titulo emitido en délares por el gobierno de Brasil con vencimiento en 2040, considerado el principal referente del mercado de deuda emergente, se redujo en 5.40
puntos basicos a 8.173%, luego de que la Reserva Federal (FED) sugiriera que no incrementara su tasa de interés de referencia en los préximos meses dado que “parece probable que las presiones inflacionarias
(en los Estados Unidos) se moderen con el tiempo”, sustentando asi la mayor demanda por activos de los paises emergentes por parte de aquellos inversionistas que buscan rentabilidades superiores a las
disponibles en los paises industrializados. Entre tanto, en la semana, los titulos de los titulos emitidos en délares por el Gobierno Nacional, conocidos como Yankees, presentaron un comportamiento mixto:
mientras los titulos con vencimientos en abril de 2008, abril de 2009, julio de 2010 y febrero de 2016 se desvalorizaron, incrementéndose las respectivas tasas de negociacién entre 3.70 puntos basicos y 9.70
puntos basicos, aquellos con vencimientos en enero de 2012, enero de 2013, diciembre de 2014 y a partir de 2017 se valorizaron, disminuyendo las respectivas tasas de negociacion hasta en 8.20 puntos basicos)
Respecto a los diferenciales de rentabilidad entre los titulos de deuda publica externa de los paises emergentes y los titulos comparables del Tesoro de los Estados Unidos, un indicador de la aversion al riesgo por
parte de los inversionistas, se mantuvieron estables alrededor de 166.00 puntos basicos* de acuerdo con el indice Plus de Bonos e Mercados Emergentes (EMBI Plus) elaborado por J.P. Morgan. El subindice de|
Colombia en el EMBI Plus se estreché en 3.00 puntos basicos a 159.00 puntos bésicos.

* Al jueves 1ro. de febrero de 2007.

Titulos del Tesoro de los Estados Unidos

Tasa de Cierre 12-Ene-07 19-Ene-07 26-Ene-07 2-Feb-07
2 afios 4.88% 4.92% 4.98% 4.93%
Var. Semanal pb 12.60 3.50 5.60 -4.20
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En la presente semana, los titulos del Tesoro de los Estados Unidos se valorizaron por primera vez en varias semanas, luego de que la Reserva Federal (FED) sugiriera que no incrementaré su tasa de interés de
referencia al manifestar, en el comunicado emitido al término de sui reunién de politica monetaria del dia miércoles, que es probable que tanto el crecimiento de la economia estadounidense como los riesgos
inflacionarios se moderen en los préximos meses, tal como lo corroboran los informes divulgados durante la semana sobre el empleo y los precios. De esta manera, en la semana, las tasas de negociacién de
los titulos del Tesoro de los Estados Unidos disminuyeron entre 4.20 puntos basicos y 5.00 puntos basicos con respecto a la semana anterior, ubicandose la de aquel con vencimiento en 10 afios, considerado el
principal referente del mercado, en 4.83%.

En la semana siguiente, los inversionistas se mantendran atentos a los informes que se divulguen sobre la actividad de la economia estadounidense, entre éstos el relacionado con el sector servicios que elabora
el Instituto de Gestién de Suministros (ISM).

Direccién de Analisis Econdémico y Financiero
Vicepresidencia Financiera



) - |
Fiduciaria L— l

g |
Bancolombia !
Informe Ecol ico Semanal
Mercado Accionario
12-Ene-07 19-Ene-07 26-Ene-07 2-Feb-07 Al 02-Feb-07
IGBC 10,783.22 10,794.44 10,671.39 10,937.48 var. Mes 1.31%
Corrido
Var. Afi
Var. Semanal 0.57% 0.10% -1.14% 2.49% ar. Ano - 2.00%
Corrido
Volumen de
Negociacion ($ 122,836 64,115 68,990 67,237 Var.12 Meses 0.56%
Millones)*
Var. Semanal 68,715 -58,721 4,875 -1,753
*Promedio diario
semanal
indice General de la Bolsa de Colombia Indice General de la Bolsa de Colombia
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Acciones de los Principales Emisores
26-Ene-07 2-Feb-07 Var. $ Var. %
Inversiones Argos 11,260 11,840 580 5.15%
Suramericana 19,360 20,080 720 3.72%
Bancolombia (O) 16,320 16,780 460 2.82%
Acerias Paz del Rio 58 59 2 2.61%
ISA 5,750 5,890 140 2.43%
Bancolombia (PF) 16,500 16,860 360 2.18%
Cementos Argos 8,650 8,830 180 2.08%
Chocolates 15,720 15,880 160 1.02%
Corficolombiana 22,000 22,180 180 0.82%
ETB 734 734 0 0.00%
Banco de Bogota 32,200 31,800 -400 -1.24%

En la presente semana, el indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC) se valoriz6 2.49%, ascendiendo al cierre a 10,937.48 unidades, en medio del reducido dinamismo en términos de volumen de negociacion que|
le caracteriz6 la semana anterior.

Otros Mercados Accionarios

Var. Mes Var. Afio
Corrido Corrido

12-Ene-07 19-Ene-07 26-Ene-07 2-Feb-07 Var. 12 Meses

Dow Jones 12,556.08 12,565.53 12,487.02 12,653.49 Dow Jones 0.25% 1.53% 16.60%
Var. Semanal 1.27% 0.08% - 0.62% 1.33% Nikkei 1.42% 4.38% 21.88%
DAX 6,705.17 6,747.17 6,690.34 6,885.76 DAX 1.74% 1.45% 9.81%
Var. Semanal 1.70% 0.63% - 0.84% 2.92% FTSE - 100 0.94% 1.87% 5.01%
FTSE - 100 6,239.00 6,237.20 6,228.00 6,310.90 Bovespa 0.80% 1.18% 20.62%
Var. Semanal 0.30% - 0.03% - 0.15% 1.33%
Nikkei 17,057.01 17,310.44 17,421.93 17,547.11
Var. Semanal - 0.20% 1.49% 0.64% 0.72%
Bovespa 43,094.97 43,427.64 44,412.35 44,997.83
Var. Semanal 2.01% 0.77% 2.27% 1.32%
Dow Jones 7500 DAXy FTSE - 100 18,000 Nikkei 49,000 Bovespa
13,000 7,000 17,000 44,000
12,500 6500 16,000 39,000
12,000 6,000 15,000 34,000
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Calendario Semanal

Semanal del 29-Ene-07 al 02-Feb-07

Indicador Consenso Previo Revision
30-Ene-07 EEUU Confianza del consumidor (Ene) 110.00 110.30 109.00 110.00
31-Ene-07 EEUU PIB anualizado IV Trim. 2006 Pr. 3.00% 3.50% 2.00%
31-Ene-07 EEUU Consumo personal IV Trim. 2006 4.40% 4.40% 2.80%
31-Ene-07 EEUU indice de precios del PIB IV Trim. 2006 1.50% 1.50% 1.90%
31-Ene-07 EEUU Gasto en construccion MoM (Dic) 0.00% -0.40% -0.20% 0.10%
31-Ene-07 EEUU Reunion de la FED- Decisién sobre su tasa 5.25% 5.25% 5.25%
01-Feb-07 EEUU Ingresos personales (Dic) 0.50% 0.50% 0.30%
01-Feb-07 EEUU Gasto personal (Dic) 0.70% 0.70% 0.50%
01-Feb-07 EEUU Deflactor PCE YoY (Dic) 2.20% 2.30% 1.90%
01-Feb-07 EEUU PCE MoM (Dic) 0.20% 0.10% 0.00%
01-Feb-07 EEUU PCE Central YoY (Dic) 2.30% 2.20% 2.20%
01-Feb-07 EEUU Peticiones iniciales de desempleo (Sem. Ene. 27) 315 mil 307 mil 325 mil
01-Feb-07 COL Variacion indice de Precios al Consumidor (Ene) 0.58% 0.77% 0.23%
01-Feb-07 CoL 12 meses 4.53% 4.71% 4.48%
01-Feb-07 EEUU ISM Manufacturero (Ene) 51.5 49.3 51.4
02-Feb-07 EEUU Cambio en néminas no agricolas (Ene) 148 mil 111 mil 167 mil 206 mil
02-Feb-07 EEUU Tasa de desempleo (Ene) 4.50% 4.60% 4.50%
02-Feb-07 EEUU Confianza de la U. De Michigan (Ene F) 97.8 98.0

Semanal del 05-Feb-07 al 09-Feb-07

Indicador Consenso Previo Revision
05-Feb-07 EEUU ISM No Manufacturero (Ene) 57.00 57.10 56.70
08-Feb-07 EEUU Peticiones iniciales de desempleo (Sem. Feb. 3) 310 mil 307 mil
08-Feb-07 EEUU Inventarios al por mayor (Dic. 06) 6.00% 1.30%
08-Feb-07 EUR Reunion del BCE - Decision sobre su tasa 3.50% 3.50%

Fuente: Bloomberg

La informacion para elaborar este informe proviene de fuentes confiables.
No obstante, la Fiduciaria Bancolombia no se hace responsable por las decisiones que tomen los lectores con base en los conceptos y las opiniones contenidas.
Las obligaciones asumidas por las fiduciarias con ocasién de los contratos fiduciarios tienen caracter de obligaciones de medio y no de resultado.

Circular basica juridica 007 de 1996 de la superintendencia bancaria.
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