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COLOMBIA'Y SU ESCENARIO POST PLEBISCITO

Qué vemos los inversionistas externos?

Confiamos en la capacidad de los Colombianos de sortear los retos
gue plantea la coyuntura actual
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COLOMBIA'Y SU ESCENARIO POST PLEBISCITO

Qué vemos los inversionistas externos?

REFLEXIONES POST PLEBISCITO

Colombia es un pais en transformacion positiva

VISION DE EXTERNOS

= Paralos inversionistas, el resultado del Plebiscito no es ni bueno ni malo. Es una decisién de los
Colombianos.

= El “NO” muestra la efectividad de las instituciones.

= EI “NO” es un reto de la poblacion a sus lideres para que alcancen un mejor acuerdo.

CALIFICADORAS les preocupa sostenibilidad fiscal, no la decision soberana de los
Colombianos sobre su propio futuro

= Reto del Gobierno es el de aislar |a Reforma Tributaria del Proceso de Paz/Plebiscito.

La comunidad internacional acompaia el proceso y una muestra de esa voluntad es el Nobel
de Paz.

COLOMBIA sigue siendo un para

que buscan ademas de rentabilidad, estabilidad.




ACCION DE BANCOS CENTRALES -

Papel preponderante de los Bancos Centrales

CONDICIONES DE LIQUIDEZ MUNDIAL

Liquidez mundial se mantiene en niveles récord, por cuenta de los
Bancos Centrales.

= Esta situacion va a continuar en los proximos meses

= @Gran riesgo sera el Banco Central de Europa que podria terminar
su programa de recompra en Marzo/17
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ACCION DE BANCOS CENTRALES -

Compras de Bancos Centrales en niveles maximos

Aun hay plena liquidez en los mercados ... Compras mensuales de la FED, BoJ, BoE y BCE

TODO INDICA QUE VA A CONTINUAR

USD bin - - . USD bin
= BCE + Banco de Japén 250 1 \{ \{ \{ - 250
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CONDICIONES DE LIQUIDEZ MUNDIAL
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ACCION DE BANCOS CENTRA

Tasas de bonos en niveles récord

LES

= Tasas negativas en Suiza y Japon

= S12 Trillones de bonos en

mundo

= Reduccién en tasas en Inglaterra

BREXIT

tasa negativa alrededor del

por medidas de Banco Central -

= FED con sélo 4 subidas entre 2015 y

CONDICIONES DE LIQUIDEZ MUNDIAL

2017

Estados Unidos 1.71%
Alemania 0.02%
Suiza -0.47%

Japon -0.06%

Reino Unido 0.96%
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Tasas Bonos a 10 anos

! ESTADOS
UNIDO

Niveles de tasa fija por debajo de periodos de
“alta incertidumbre”: 2008 y 2009



CAPITALES HACIA EMERGENTES

Emergentes se benefician ante tasas bajas

Mercados emergentes han sido receptores de flujos via buena
rentabilidad
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CAPITALES HACIA EMERGENTES

Flujos mensuales hacia emergentes al alza

Flujos mensuales muestran niveles | 2015 1 2016
% no vistos desde inicio de 2015 0 I I
b | |
|9 . . 40 - I « I
5 Renta fija y renta variable se han Flujos en renta fija
] visto beneficiadas ‘ | Flujos en renta variable |
&J N 30 4 I W I
o . Enero/16: -14.2 B USD I I
= . Febrero/16: -166BUSD 2 | ar A L
5 . Marzo/16: +26.6 B USD ol f I /\ 1A
E . Abril/16: +17.2 B USD ' ‘ [ \* [ \
g - Mayo/16: -12.3 B USD 2| \ [\l A /
7 Junio/16:  +21.6 B USD EEEEEELE EEREEER Y E CLR T
. Agosto/16: +24.6 B USD 33333333335‘533535353333
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LATAM: OPCIONES QUE ENFRENTAN EXTERNOS -

Entre ddlares y moneda local

Rentabilidad inversiones moneda local a 10 anos

30% LatAm

25% -
MBYOF rentabi“dad en deUda 20% -+ Rentabilidad con.rponeda local
denominada en moneda local VS —apreciandose 10%

deuda denominada en dolares. 15% 1
10.82%

10% -
5.36% 5.18%

Cobertura de Fx poco viable 2% 1 i G e

- opcién
porque reduce rentabilidad 0% -

I I
-5% - \/

Rentabilidad con moneda local depreciandose 10%

Iﬁentabilidad actual co{n moneda estable

EMERGENTES COMO RECEPTORES

-10% -

Brasil Chile Colombia Meéxico Peru
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EN COLOMBIA, LA ENTRADA DE CAPITALES HA SIDO MAS AGRESIVA

Colombia sobresale no solo por rentabilidad

Rentabilidad favorece a renta fija en Colombia, ADEMAS ...

COLOMBIA COMO OPCION ENTRE EM

Condiciones macroecondémicas, politicas y de mercado hacen que
Colombia sea una opcion de inversion atractiva
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EN COLOMBIA, LA ENTRADA DE CAPITALES HA SIDO MAS AGRESIVA

Pais con mayor crecimiento en JPMorgan GBI-EM Global Div

12 sep-16 feb-16 Var %
s Brazil Mexico Poland Bra_Z|I 10 10
w - Turkey Chile 01 01
& Colombia 7,42 5,83
2 5 Hungary 565 5.89
= i Indonesia 10 10
0 . e Malaysia 8,86 9,83
O g jlungany .
8 o i Bk Mexico 10 10
o ; / Peru 191 1,68 0,23
= G P +—s Romania Philippines 0,42 0,46 -0,04
8 5 W s N Fang— P Poland 10 10 0
< o , - Romania 3,08 3.26 018
2 oa Russia 5,58 478 0.8
0+ e - - H
o v.:.:f.:r:,af:;:;fgzrgs,:@guzggengna:agg;es;f::sgc""e South Africa 9,68 .47 021
2 3 5 P SERTIELL LSS gSSRREE2e8ss538 % B
3 R T s i B R s E e o Thailand 7.6 929 [I-169
— Brasil —4—Chile e Colombie  —+—Hungria indonesia —#—Malosia Mexico —+—Nigena
e PEIU e PHIIPINGS =t POIONIE ~ ==t==ROMENIE === RUS|A SUrAMNCE ==t TEIlANCIE ==t TUrkay Turkey 9’7 9’39 0'31

Fondos Off-shore protagonistas en el mercado local: ahora son los
mayores tenedores de TES renta fija
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EN COLOMBIA, ENTRADA DE CAPITALES HA SIDO MAS AGRESIVA -

Fondos off-shore con una alta participacion en TES

$20.000 -

$70.000 -

usb/copP
3000

Total: USD 75.7 B

$50.000 -

$50.000

Off-shore USD 14.8 B 23.2%
5 30000 Fondos Off-shore
Public Funds USD 10.2B  14% protagonistas en el
530,000 mercado local:
Banks USD 12.2 B 15.7% ahora son los

520.000

mayores tenedores
5 10000 Pension Funds USD 19.4B  27.2% de TES renta fija

COLOMBIA COMO OPCION ENTRE EM

Source: MinHacienda. Calculations: AdCap Colombia

o B DP9 NP : S I T T

o O H O
; 2 Y N N WP w ) AR AP P D A0 AP
2 L CS B T AT A, gL S T k! P, R SR 09 o D P P 0P D a0 NS
R R R R i e i i R T I

N %»“’ Q\'}é\?‘ A7 Rt {»“ 3 “h\? Q:s"‘@? D - RPN - B S P
@vogf,oéove@“ee@vov@\a\ovo,_’eo\;o

12



PORQUE COLOMBIA SE HA CONVERTIDO EN PROTAGONISTA?
Rentabilidad

COLOMBIA COMO OPCION ENTRE EM

Colombia es una opcion de inversidn para los fondos off-shore.

Aun en condiciones de mercado no favorables, |la rentabilidad es superior a inversiones

en renta fija externa.

Exposicion a :
= Tasa de cambio
= Tasadeinterés

FX Precio salida

FX Precio salida

_ AdCap

Tasa de

Tasa de salida entrada Tasa de salida

Coltes 2024 80 bps

26240 2346%
2724,0 18,83%
28240 1454%
29240 10,54%
30240 6,81%
31240 3,33%

60bps -40bps -20bps 6,86% +20bps +40bps +60 bps
27 7% 2490% 23,75% 22,61% 2148% 20,38%
2230% 21,16% 2004% 1893% 17,84% 16,76% 15,69%
17,72% 16,62% 1554% 1447% 1342% 1238% 11,35%
1347% 1241% 1137% 1034% 032% 832% 7,33%
951% 849% 7,43% 550% _4,53% 358%
581% 483% 385% 280% 104% [ L00% 008%

3224,0] 0,06%
3324,0] -3,01%

236% | 1,40% 046% -047% -1,39% -230% -3,19%
-088% -181% -2,72% -3,62% -451% -539% -
-3,92% -4,82% -571% b 45

La simulacion incluye costo de fondeo

Retorno esperado



RENTABILIDAD NO ES LO UNICO IMPORTANTE
Condiciones fundamentales son atractivas

COLOMBIA COMO OPCION ENTRE EM

INDICE AdCap de mercados emergentes. Cudles paises son mas atractivos para los externos?

Monetary

GBIEM Rating Debt + policy and
RKNG TT Sum Weight Free market (S&P) GDP Deficit reporates Liquidity1l Liquidity2 Taxregime
I 1 Malaysia [ISIO% 2 2 4 13 11 7 10 2
[ 2 indonesia [NI0I0% 13 11 2 2 6 4 6 8
[ 2 poland [IINEOIOSE 4 6 6 9 13 3 3 8
[ | 4 Thailand |G % 9 3 8 4 12 8 4 5
| L s 56,0 Colombia [JE% 3 8 11 14 2 9 5 4
s 59,0 Mexico |00 8 3 10 12 8 2 2 14
I 6 59,0 Turkey [INISIEEA 11 12 6 7 2 5 8 8
b s 62,0 arazil [IIOI0S 14 15 15 10 1 1 1 5
[ 9 65,0 reru [l 1,9% 5 3 5 7 6 13 12 14

) 65,0 philippines|  0,4% 10 7 1 1 10 14 14

R 66,0 nungary B, 7% 6 12 9 6 13 10 9 1
e 67,0 chile|  0,1% 1 1 12 2 8 15 15 13
] 71,0  south Africa 12 10 13 15 5 6 7 3
. 14 7 9 3 10 13 12 13 7

74,0 Romania. 3,1%
15 russia B, 5% 15 14 14 4 2 11 11 8
Limitamos andlisis a paises que conforman el indice JP.Morgan GBI-EM Global Div

Colombia ES LA QUINTA mejor opcion entre los paises que componen el indice de JP.Morgan

. Fortalezas: Liquidez, impuestos y estabilidad politica
. Debilidades: déficits y crecimiento 14



COLOMBIA DESDE EL PUNTO DE VISTA INTERNACIONAL

Criterio: Estabilidad y libre mercado

COLOMBIA COMO OPCION ENTRE EM

indice de Libertad Econémica

= Afo (2016)
=  Autores: WSJ & Heritage Foundation
= 186 Paises
= Cuatro categorias:
= Imperio de la ley (derechos de propiedad, corrupcion);

=  Gobierno no intervencionista (Disciplina fiscal y
estabilidad);

=  Regulacion (Libertad de empresa, independencia
monetaria); y

=  Mercados libres y abiertos (libertad de inversion,
libertad financiera).

Paises que compiten con
Colombia: Malasia y Polonia

Ranking Ranking en
mundial Score Indice

Chile 7 77,66 | 1

Malaysia 29 71,51 l 2
Colombia 33 70,79 3[<

Poland 39 69,29 I 4

Peru 49 67,4 5

Hungary 58 66,01 I 6

Romania 61 esea 7

Mexico 62 653 s

Thailand 67 63,3 o

Philippines 70 63,03 I 10
Turkey 79 62,07 I 11
South Africa 80 61,9 L 2
Indonesia 99 59,44 [N 3
Brazil 122 s6,54 1A

Russia 153 50,55 TS

Best/Worst
Maximo HongKong 88,55
Singapore 87,78
- NorthKore 2,30
Minimo
Cuba 29,79
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COLOMBIA DESDE EL PUNTO DE VISTA INTERNACIONAL

Criterio: crecimiento, déficit y politica monetaria

Crecimiento Déficit(2) + Deuda Politica Monetaria
= ..
w = Crecimiento. GDP Rk G;;g) Rk G;;;E’ F";(’;'D(;’:p Rk Debt/GDP Rk  CAD Rk CPlyly Rk Reporates Rk
L . et
4 Perspectivas de
= ) Philippines 70% 1 64% 1 60% 1  Philippines 5% 1 851% 10 2,9% 4 Brazl  s48% 1 1425% 1
E la economia. Indonesia 52% 3 50% 2 54% 2 Indonesia 27% 4 70% 4 21% 8 Turkey  7,28% 2 750% 4
= Romania 50% 2 42% 3 35% 5 Chile 28% 6 175% 1 22% 9 | Colombia  727% 3 7,75% 3
™ 101 3 alaysia 4,0 4 41% 4 4,5 3 Thailand -2,9% 8 14 9 111% 1 ussia 6,40 4 10,00% 2
Déficit fiscal y Malaysi % Y % 1 % % % Russi % %
T Peru 3% 5 38% 5 40% 4 Russia 37% 13 17,7% 2 31% 3 South Africa  530% 5 7,00% 5
8 en cuenta Poland 3,1% 7 32% 6 35% 5 Hungary 20% 2 753% 15 64% 2 Indonesia 307% 8 500% 6
. . urkey 3,1 7 3% 6 35% 5 Turkey 21% 3 329% 5 -41% 14 eru  313% 6 425% 8
corriente Turk % % % k % % % P % %
g : Thailand 35% 6 31% 8 32% 8 Peru 27% 4 B0% 3 -43% 15 Chile  310% 7 350% 9
o sostenibilidad Hungary 26% 9 21% 9 27% S Poland 28% 6 513% 12 10% 6 Mexico  297% 9  475% 7
(&) | Mexico 25% 10 21% 9 27% 9 Brezil -93% 15 66,2% 14 -15% 7 Philippines 230% 10 3,00% 10
< de a deUda' I Colombia 20% 11 1,9% 11 2,5% 11| Romania -29% 8 384% 7 -3,7% 12 Malaysia 1,50% 11 3,00% 10
m Chile 15% 12 1L7% 12 23% 12 Mexico -30% 10 832% 3 -3,0% 10 Thailand  038% 13 150% 13
g |as South Africa 0,6% 13 04% 13 13% 13 Malaysia -34% 11 54,0% 13 19% 5 Hungary 0,60% 12 050% 15
' , Russia  -0,6% 14 -0,6% 14 12% 14 |colombia -39% 14 330% 6 -4,0% 13 | Poland  -050% 14 150% 13
razil -3.8 15 -3.3% 15 09% 15 South Africa -3,5 12 50,1 1 -31% 11 omania -0, 15 1,75 12
8 tasas estan Brazil % % % f % % % Romani 60% %

anormalment

altas? Ranking T 11 14 T
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COLOMBIA DESDE EL PUNTO DE VISTA INTERNACIONAL | Total: 193 bonos

Criterio: liquidez (primeros 40)

Bond Description = MV;’:#SD' Coupon Cpn ANQ D

Indonesia 8.2500% INDOG Jul 2021 5.750 83 23

Indcnesia 8.3750% INDOG Mar 2024 9.156 84 6<:|
Indonesia 8 3750% IDGB Sep 2026 7.417 84 85 12
Indcnesia 9.0000% INDOG Iar 2029 5.658 90
Indonesia 8.3750% INDOG Mar 2034 5.388 8.4
= Thailand 38750% THG3 Jun 2019 9159 39
L Thailand 2.5500% THAIG Jun 2020 5.078 25
Ll Thailand 3.6500% THAIG Dec 2021 9.527 3.7
14 Thailand 3.6250% THAIG Jun 2023 65.240 36
= Thailand 3.8500% THAIG Dec 2025 5821 39
E Thailand 4.8750% THGB Jun 2029 8.106 49
Poland 2.5000% POLGB Jul 2018 5.008 25
5 Poland 1.5000% POLGS Apr2020 5800 15
S Poland 2.0000% POLGB Apr 2021 5.025 20
" ; 2 Poland 5.7500% T-Bon Sep 2022 5225 58
g COL tiene dos bonos entre el top 10 de los mas proland 8.1500% TBon Sep 2022 — 58
(i i 2 Poland 3.2500% POLGB Jul 2025 5650 33
o liguidos por monto emitido // Entre los 40 mas R e 2 2
= £ : Turkey 8.6000% TURKG Jul 2019 5.023 85
o liquidos, COL tiene 4 bonos Turkey 9.4000% TURKG Jul 2020 5197 94
(&) . z s . Turkey 8.0000% TURKG Mar 2025 5.138 8.0
|
< TES 2024 es segunda referencia mas liquida s e -
E Brazil 0.0000% BLTN Apr2018 5.983 -
Brazil 0.0000% BLTN Jul 2018 5491 -
g /\ Brazil 0.0000% BLTN Jan 2019 8.639 -
— o Brazil 0.0000% BLTN Jan 2020 5.630 -
R B Brazil 10 0000% NTNF Jan 2021 9.859 10.0 [ 3l
e | << :I
2 COL paga cupones mayores a los  ~— 8 % 8 Brazi 10.0000% BTN 7479 100 "
N O ©  Brazil 10.0000% BNTNF Jan 2025 65256 OB~ 17
© ~ : y
de sus pares N © " Colombia 11.0000% COLTE Jul 2020 8.057 10 3
Colombia 7.0000% COLTE May 2022 5232 70
Colombia 10.0000% COLTE Jul 2024 11.108 100 2 <:I
Colombia 7.5000% COLTE Aug 2026 5541 75
a8 Mexico 4.7500% MBOND Jun 2018 5.160 438 34
-l Mexico 8.5000% Bonos Dec 2018 7.269 85 74 13
< - Mexico 6.5000% MBONO Jun 2021 6.660 6,5 ’ 15
'6 'S Mexico 10.0000% MBONO Dec 2024 8.159 10,0 8
= O A 10.50% RSA Dec 2026 11131 105 10,5 ﬁ@
= South Afiica 8.7500% SAGB Feb 2048 5.212 8.3 8.8 19




LATAM Y COLOMBIA: RECEPTORES DE FLUJOS ANTE CONDICIONES DE LIQUIDEZ -
Conclusiones

= Colombia enfrenta retos politicos que con seguridad va a superar.

= Condiciones de liquidez se van a mantener, por lo menos hasta que el
BCE mantenga su programa de recompras de activos hasta Marzo/17.

= Visidn locales VS Visidn externos.

=  Entre emergentes Colombia muestra una excelente combinacion entre
riesgo/retorno.

= Oportunidades en renta fija corporativa a medida de un mayor
conocimiento de instrumentos locales.

Bl ¢, AdCap .



Disclaimer

'SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA-

VIGILADO

La informacién proporcionada en esta presentacién se obtuvo de fuentes que se estiman fidedignas, sin embargo AdCap
Colombia S.A. Comisionista de Bolsa no puede y no garantiza la exactitud, vigencia, puntualidad o integridad de los datos a
disposicion de usted para cualquier propdsito en particular. Ni AdCap Colombia ni sus empresas filiales, subsidiarias o matriz,
ni sus directores, funcionarios, accionistas o empleados serdn responsable o tendran responsabilidad por cualquier pérdida o
dafo que incurre en el caso de cualquier fallo o interrupcién de la pagina web o como resultado de la accidon u omisién de
cualquier otra parte involucrada en la informacién de la pagina web, o por cualquier otra causa relacionada con su acceso o la
imposibilidad para su acceso o para el uso del sitio o de la informaciéon contenida en los mismo. En ningln caso, AdCap
Colombia S.A. Comisionista de Bolsa o sus afiliados o empleados seran responsable por dafios directos, especiales, indirectos,
consecuenciales, incidentales o cualquier otro dafio de cualquier tipo. AdCap Colombia S.A. Comisionista de Bolsa no sera
responsable por cualquier pérdida o dafo que pudiera resultar de la interpretacién por usted o por terceros de cualquier

informacidn disponible para usted a través de este sitio.
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