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Comportamiento de las carteras marcado por el DTFy  TES

Las inversiones indexadas a la DTF sustentan el comportamiento de las
carteras, por los margenes a los cuales se negocian.

En la semana que termina, el mercado de bonos de los Estados Unidos continda a la
baja, comportamiento atribuido principalmente a la elevada emision de deuda que
suponen las medidas tomadas por el Gobierno y el FED, se estima que la emision de
deuda para el afo fiscal (Octubre 2008 — Septiembre 2009) sea de USD 2,5 trillones.
Se conocid el informe de empleo el cual reflejo una destruccién de 598 mil puestos de
trabajo, aumentando la tasa de desempleo en 7,6%. La deuda soberana emergente
se comporto a la baja durante la semana, en medio de crecientes preocupaciones por
la desaceleracion del crecimiento econdmico global, el cuél afecta las balanzas de
pagos de estos paises.

A nivel local el Ministerio de Hacienda anuncié que realizara una operacion de canje
sobre TES en pesos, entregando una referencia nueva con vencimiento en el 2014 y
ademas titulos con vencimientos entre 3 y 10 afios. La recepcion de posturas se
realizé el miércoles, con operaciones por 3.7 billones de pesos, con esto el saldo por
financiar a través de TES durante el 2009, queda en 16.3 billones de pesos frente a
una meta de colocacion para el afio de 20 billones de pesos, es posible que al final
del trimestre se presente otra operacion de este tipo. La curva de rendimiento de los
TES incrementa su empinamiento en 2% como consecuencia de la toma de utilidades
de agentes con posiciones largas en inflacién y la especulacion respecto a mayores
recortes en la tasa de referencia del Banco de la Republica.

En la noche del jueves se dio a conocer el dato de inflacion para el mes de enero, el
cual fue del 0,59%, el esperado por los economistas era del 0,70%.

A lo largo de la semana se observo un importante aumento en los voliumenes de
negociacion en el mercado de renta variable local, se alcanzaron volimenes de
negociacion promedio de $80.537 millones. EIl Colcap cerré con una valorizacion de
1,7% durante la semana.

Finalmente en el mercado cambiario, el peso se deprecié 0,93%, lo que dejaria la tasa
de cambio para el lunes en $2.450,09
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A continuacioén las rentabilidades de las carteras colectivas y el fondo de pensiones
voluntarias administrados:



G b=
INVESTIGACIONES Hnepl ol

ECONOMICAS Y ESTRATEGIAS

Cifras en $ C.C.A C.C.A.P.P.C C.C.A.P.P. C.C.A.S.P.P. C.C.A F.P.V

Millones Fiducuenta Fidurenta Semilla Fiduexcedentes Indeaccion Rentapension*
Saldo actual 4,253,610 309,396 190,687 8,228 708 155,730
Semana 14.75% 14.77% 14.18% 11.43% 62.28% 15.73%

Mes _13.60% 14.92% 16.42% 10.70% 3.64% 17.80%
* La tasa de RENTAPENSION es de un dia antes

Cifras en $ Opcion Renta

Millones Colombia Renta 30 Renta 90 Renta TES Renta Acciones dolares
Saldo actual 54,594 735,772 98,138 51,516 1,617 58,131 19,773 3,114
Semana 14.10% 11.36% 14.04% 12.48% 11.93% 85.36% 12.46% 71.35%
Mes 12.72% 11.18% 13.13% 10.82% 21.89% 8.54% 22.35% 211.49%

La rentabilidad de las diferentes Carteras Colectivas durante la semana esta
sustentada basicamente en el comportamiento de las inversiones indexadas a la DTF
como consecuencia de la correccién de los margenes sobre los cuales se negocian
este tipo de inversiones. Desde el pasado Diciembre cuando la Junta Directiva del
Banco de la Republica comenzd disminuir la tasa de Intervencion, los diferentes
emisores de igual manera comenzaron a bajar las tasas de captacién de todos los
plazos, siendo el de 18 meses el de mayor impacto para la rentabilidad de las carteras
en la medida en que para estas este tipo de inversiones se ha preferido este plazo de
afio y medio.

Por otra parte la inversiones en el mercado de Deuda Publica local, presentaron un
comportamiento favorable en la medida que la curva de rendimientos presento a lo
largo de la semana un empinamiento, favoreciendo las referencias de la parte media y
corta de la curva y de la misma manera las rentabilidades de las carteras las cuales
prefieren inversiones de corto plazo.

Expectativas

Para semana que inicia, se espera que el mercado de bonos del Tesoro de los
Estados Unidos conserve un comportamiento bajista, los Unicos indicadores
econdmicos que se conoceran seran ventas al por menor de enero y confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan. Respecto a la deuda soberana emergente
Su perspectiva a corto plazo sigue siendo negativa.

Para esta semana se espera que el comportamiento alcista en los TES se modere,
dandose ventas puntuales para recoger utilidades de valorizaciones recientes. El dato
de inflacién publicado la semana anterior le da sostenibilidad al actual nivel de tasas
de la curva de rendimientos de los TES.

De igual manera se espera que los agentes locales continlien atentos especialmente a
la aprobacion del plan de estimulo de los EE.UU. tras la publicacion de datos de
desempleo histéricamente altos en esa Economia.
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