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Tendencia alcista tasas para Deuda publica

Durante la semana el mercado de Deuda Publica tuvo una tendencia alcista lo
cudl se vio reflejado en la rentabilidad de algunas Carteras administradas

El comportamiento a la baja presentado en el mercado de bonos de los Estados
Unidos durante la semana, esta influenciado nuevamente por la elevada emision de
deuda que suponen las medidas tomadas por el gobierno y el FED, y las que adn
faltan por tomar para promover el funcionamiento ordenado de los mercados
financieros y promover el crecimiento de la economia. En la semana el Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos realiz6 histéricas subastas de bono Tasa Fija a 3, 10
y 30 afos por USD 67 mil millones. La Ultima semana de febrero se reanudara la
emision de bonos Tasa Fija a 7 afios tras su suspension en 1993.

El comportamiento de los mercados de deuda soberana emergente, fue a la baja,
siguiendo a las acciones de los Estados Unidos.

Al cierre de la semana se presentaron desvalorizaciones en el mercado de TES. Ante
la coyuntura externa, los inversionistas institucionales liquidaron posiciones largas en
TES y recompusieron sus portafolios con activos como titulos del Tesoro
Norteamericano. Adicionalmente el mercado increment6 posiciones en TES tras un
pronunciamiento del presidente Uribe respecto a la posibilidad de reducir la colocacion
de TES para el 2009 y financiarse en mercados externos con el fin de abrirle espacio a
las emisiones de deuda publica local.

En la sesién del viernes se conocieron las minutas del Banco de la Republica en las
que sefiala la preocupacion de algunos miembros, respecto a la fuerte desaceleracion
de la economia, algunos codirectores sefalaron una reduccion del 1% en la tasa de
interés para estimular en forma mas agresiva la economia sin que se comprometan
necesariamente las metas de inflacién del BR.

Al cierre de la semana se observa un comportamiento de los indices de Renta Variable
en linea con el comportamiento de los mercados internacionales. El Colcap retrocedio
un 0.55%, mientras que el IGBC lo hizo en 0.02%.

Finalmente en el mercado cambiario, el peso se deprecié6 1.62%, para cerrar la
semana en $2.498.5

Comportamiento Carteras Colectivas

A continuacién las rentabilidades de las carteras colectivas y el fondo de pensiones
voluntarias administrados:

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
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Cifras en $ Opcion Renta

Millones Colombia Renta 30 Renta 90 Renta TES Renta Acciones Renta 180 ddlares
Saldo actual 56,548 721,254 104,042 51,628 1,421 56,780 19,763 2,978
Semana 9.54% 7.68% 5.50% 8.55% -15.10% -41.51% 8.47% 194.38%
Mes 12.04% 10.16% 11.21% 10.68% 4.59% 18.45% 15.95% 289.38%

El mercado de Deuda Publica Local mostrd los primeros dias de la semana una
tendencia alcista en tasa, lo que influyé en la rentabilidad de algunas de las Carteras
Colectivas administradas en donde la proporcion de TES es significativa. Por esta
razén algunas tasas semanales se ubicaron ligeramente por debajo de su resultado de
la semana inmediatamente anterior. Sin embargo, al final de la semana se comenzo6 a
evidenciar un cambio en la tendencia del mercado lo que se espera influya de forma
positiva en el desempefio de estd semana en las Carteras Colectivas.

De otro lado, el mercado de deuda privada local continué con la misma dindmica de
las semanas anteriores, observandose una correccion en los margenes, en especial
para inversiones de mas de un afio e indexadas a la DTF, como consecuencia de la
disminucion en las tasas de captacion de los bancos en respuesta a la politica
expansionista que inicidé el Banco de la Republica. Por lo anterior, la rentabilidad en
algunas de las Carteras continua en niveles significativos, y se espera que esta
constante se mantenga durante las préximas semanas.

Expectativas

Las expectativas en cuanto al comportamiento de los mercados internos, tanto de
deuda publica como de deuda privada, no presenta cambios con respecto a la
percepcion de las semanas anteriores, esperando un comportamiento favorable de las
tasas de interés como consecuencia de la continuidad en la politica expansionista del
Emisor.

Las minutas de la ultima reunién del Banco de la Republica realizada el 30 de Enero,
publicadas el Viernes, confirman la clara intencion de seguir disminuyendo la tasa de
referencia y se continua con una percepcién de menores presiones inflacionarias,
como consecuencia de la débil demanda observada, tanto a nivel interno como
externo, y de la caida en los precios internacionales de los productos basicos. De esta
forma, se espera continden los ajustes en margenes para papeles de deuda privada
indexados a la DTF y valorizaciones en las diferentes especies de deuda publica
interna

De otro lado, y como ha venido sucediendo en las ultimas semanas, el mercado
continuard atento al desarrollo de las noticias relacionadas con la crisis financiera
mundial, las cuales influyen en la volatilidad de la tasa de cambio y en el mercado de
renta variable nacional. A nivel internacional los agentes continuaran atentos a los
anuncios que se hagan de la posible compra de bonos de largo plazo con el objeto de
mantener las tasas de interés alrededor de cero y de los anuncios referentes al plan de
rescate en Estados Unidos. A nivel local, se estard pendiente de la estrategia de
financiamiento del Gobierno Nacional, particularmente en lo referente a operaciones
de manejo de deuda y recomposicién entre deuda local y deuda externa.
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