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Los proximos 180 dias en una frase

Hoy somos mas
optimistas gue
hace 6 meses, pero
también somos
mas precavidos, es
un buen momento
para aumentar la
diversificacion.

»

La precaucion sigue
rindiendo sus frutos,
2011 sera un aio de
valorizaciones
moderadas, en donde
la diversificacion
acompanada de una
seleccion juiciosa
sigue siendo la mejor
estrategia.
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Conclusiones E&E 112010 y 12011

CRECIMIENTO 4.61% Acelerado Ritmo 2010 4% (2010) - 4.4%(2011)

INFLACION 2.72% Efecto Base

3.73% (Jun) 3.34% (Dic)

BANREP 3% Expectativas Ancladas

3% (Jun) 3.50% (Dic)

LIQUIDEZ Alta Liquidez

Alta Liquidez

TRM 1.772 Flujos Gobierno, IED CP,

LP, Intervencion BanRep.

1.780 (Dic) IE, Flujos Gobierno,
Endeudamiento Externo.

CRECIMIENTO Recuperacion Moderada,
¢, “Double Dip™?

Recuperacion Moderada
Desarrollados.
LATAM menor crecimiento

INFLACION Alza LATAM, Bajo control
Desarrollados.

Alza ME. Bajo control
Desarrollados.

POLMON. Al equilibrio LATAM,
Expansiva Desarrollados.

Al equilibrio LATAM, Expansiva
Desarrollados.

USD Retoma tendencia de LP.

Debilidad de la moneda.
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‘Escenario Fundamental Global 2011

Crecimiento
Alto

us
Crecimiento <>
Bajo > EUROPA

Crecimiento
Negativo

Inflacidn Inflacion Inflacion
Negativa Baja Alta
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a Grandes Temas Fundamentales 2011
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‘Grandes Temas 2011 Global

Q Recuperacion de US
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‘Recuperacion de US

US real GDP growth, g/q annualized, in %

10

5

0

-5

-10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

IS Consumption I Investment in nonresidential structures
I (nvestment in equipment & software B Residential investment

I Inventories I Net exports

I Government we==Real GDP (% g/q annualized)

Source: Thomson Datastream, UBS WMR, as of 2 December 2010

= Crecimiento del consumo privado (3%). Ciclo demanda — ventas — empleo —
demanda.

= Recuperacion de la inversion (activos fijos) y de los flujos comerciales

= Acumulacion de inventarios baja

CasadeBolsa
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‘Restricciones en el mercado laboral y cartera
de crédito

Mercado Laboral Apalancamiento Hogares

7\ W_JAV\
[ 1 ™M N4 \ J

Crecimiento Credito Hogar %

Nominas No-Agric. Tasa Desempleo % (eje der) Deuda/Ingreso Personal (eje der)

Lenta recuperacion del mercado laboral, Persiste la restriccion en el
compensada con estimulo fiscal adicional. otorgamiento de créditos

Fuente: Bloomberg — Calculos Casa de Bolsa S.A.
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El mercado de vivienda & la riqueza de los hogares

INDICADORES DE VIVIENDA Riqueza Netade los Hogares

N

PRl Ll TSR TS
‘——"-~_——
=

Vivienda Nueva
e Permisos de Construccion
«= == == NAHB Housing Market Index (sa)
== == == S&P/Case-Shiller Composite, 20-City Home Price Index (yoy %)

Rigqueza neta de los hogares
seguira golpeada si el mercado
La recuperaciéon del mercado de vivienda no se ha de vivienda no comienza su
observado. recuperacion.

Fuente: Bloomberg — Calculos Casa de Bolsa S.A.
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‘Grandes Temas 2011 Global

Q Recuperacion de US

@ Salud fiscal en la Union Europea

CasadeBolsa

TN o boka oo Grups Aval



Deuda nacional en porcentaje del PIB, 2009
[[] 0-50%

¥ 51-75%

W 76-100%

M Mas del 100%

——Finlandia 44

Irlanda 64

~Reino Unido 68,1

Holanda 60,9
Bélgica 96,7
Francia 77,6
Portugal 76,8

Alemania 73,2
Luxemburgo 14,5
*—Eslovaquia 35,7
"-‘—Austria 66,5
——Eslovenia 35,9

" Grecia 115,1

, ,

Italia 115,8

Espana 53,2 '

Malta 69,1——

Chipre 56,2

Fuente:. Comisién Europea

-Sostenibilidad de la deuda

Déficit publico en porcentaje del PIB, 2009

[ 0-5%
5,1-7,5%
W 7,6-10%

M 10,1-12,5%
M 12,6-15%

—Finlandia 2,2%

Irlanda 14,3%

= Reino Unido 11,5%

Holanda 5,3% 4
Bélgica 6% ——=

5 == VI o IJS"\\J\@
Francia 7,5% —Sfe i

Portugal 9,4% 'J.'f

—Alemania 3,3%

Luxemburgo 0,7%
q@;5~":‘¥-Eslovaquia 6,8%

"

: 0
Espafia 11,2% Italia 5,3% ~

Malta 3,8%——

CasadeBolsa

b comissonist b boka de Gnps Avl




‘Grandes Temas 2011 Global

Q Recuperacion de US

@ Salud fiscal en la Union Europea

G Inflacidn paises desarrollados y emergentes
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‘Presiones al alza

INFLACION DESARROLLADOS INFLACION EMERGENTES

——US ——ALEMANIA ——FRANCIA —JAPON INA —— COLOMBIA —— PERU —CHILE

Presiones inflacionarias especialmente en economias emergentes.

Fuente: Bloomberg — Calculos Casa de Bolsa S.A.
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‘Presiones al alza

= Precios de agricultura y metales al alza.

CRY Iindice de Commodities Reuters & CRB Azucar
Trigo

Café

Soya

Jugo Naranja
Maiz
Cocoa
Carne
Algodon
Niquel
Plata
Gasolina
Aluminio
Oro

Cobre
Petrdleo
Gas Natural

Fuente: Bloomberg — Calculos Casa de Bolsa S.A.
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‘Grandes Temas 2011 Global

Q Recuperacion de US

@ Salud fiscal en la Union Europea

G Inflacidn paises desarrollados y emergentes

@ Guerra de Divisas
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‘Debilidad del délar

Unequal Competition

< Foreign frade NSl frennsennnes .. 296.4

CHINA

Foreign currency

in S bil. (2009) 2,500~

mnominal = purchasing power parit

16,447
14,256 14 794

{Gross domestic product J ) : resl: rsv&:
y

China

9,104

o
4.9'%}[‘1“ 500 euro zone
B o USA‘ . ' ] ' ]
usa (B8 |gy l | China ety WondBank. | 2008 10 |

Cuenta corriente negativa, fuerte déficit en la balanza comercial de US.

Fuente: FMI
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‘Debilidad del délar

@ EUROUSD —GBP BRL = YUAN

Persiste la debilidad del dolar. El Yuan ha permitido una pequefia revaluacion

Fuente: Bloomberg — Calculos Casa de Bolsa S.A.
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‘Grandes Temas 2011 Global

@ Recuperacion de US

@ Salud fiscal en la Unidon Europea

G Inflacidn paises desarrollados y emergentes

@ Guerra de Divisas

G Eventos Geopoliticos
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Eventos Geopoliticos
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Fuente: www.cartoonstock.com.
CasadeBolsa

ko covmissonis o bl oo Grupe Aval




‘Grandes Temas 2011 Colombia

@ Efectos del invierno
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Impacto inmediato sobre la inflacion de alimentos

Contribuciones Dic 10y Ene 11

Alimentos

Transporte

Vivienda

Otros Gastos

Comunicaciones

Salud

Diversién
Vestuario “ Ene-11' ™ Dic-10

Educacion

-0,10 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60

Fuente: DANE — Célculos Casa de Bolsa S.A. Casa BO‘ISa
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AUn lejos de los crecimientos observados en 2007

Crecimiento Carteras de crédito (%YoY)

—Comercial = Consumo - Hipotecaria = Microcredito

Potenciar y masificar los efectos positivos de crecimiento en la economia.
como riesgo latente la presiones sobre la inflacion

Fuente: BanRep— Calculos Casa de Bolsa S.A.
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Y consecuentemente sobre las expectativas Inflacion

—o—Expect. Feb10
—&—Expect. Nov10

——Expect. Eneroll

Expectativas Inflacién 12 Meses

—&— Expect. Oct10
—&—EXxpect. Dic10

—eo— Expect. Febll

Ago-10

Sept-10

Oct-10 Nov-10 Dic-11

Fuente: BanRep- Calculos Casa de Bolsa S.A.
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Inflacion basica

Inflacion basica Colombia

IPCsin alimentos 1/
IPCNucleo 20

IPCsin alimentos perecederos, combustibles ni servicios publicos
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Brecha del producto
(promedio anual)

(porcentaje)
4,0

‘PIB Potencial

No hay indicios de
sobrecalentamiento
en el corto plazo

-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0
-6,0

N /N
\A/ V 1

1980 1985 1990 1995

(proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Republica.

2005 2010 (proy)
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‘Produccion

Crecimiento Estimado 2010-11

#2010 w2011

Manufactura
Elec, Agua, Gas
Construcciéon
Comercio
Transporte
Impuestos

(%]
©
—
[J]
+—
e
©
@)
>
(%]
©
£
=

Financiero, Inmobiliario
Servicios Sociales

[ 2008% 072% 049% 008% 028% 058% 023% 079% 056% 052%]

Fuente: DANE — Calculos Casa de Bolsa S.A. CasadeBOISa
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‘Grandes Temas 2011 Colombia

@ Efectos del invierno

() Obtencién Grado Inversion
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Escala Rating S&P

Categoria de la inversién

La capacidad de pago de los intereses v de devolucian del principal es extraordinariamente fuerte.

Capacidad muyfuerte de pago de intereses yreintegro del principal, difiriendo sdlo en grado menor de las emisiones con rating superior.

Gran capacidad de pago de intereses yreintegro del principal, aunque es algo mas susceptible a los efectos de los cambios circunstanciales v
condiciones econamicas adversas que la deuda de las categorias superiores.

Se la considera deuda con capacidad adecuada para el pago de interese s y reintegro del principal. A pesar de que normalmente presenta unos
parametros de proteccién adecuados, condiciones econdmicas o cambios circunstanciales adversos, pueden dehilitar su capacidad de pago de
intere ses y reintegro del principal en comparacion con la deuda situada en categorias superiores.

Categorias especulativas

IMenos posibilidades de incumplimiento a corto plazo que otras emisiones especulativas. Sin embargo, debe de hacer frente a incertidumbres
significativas o condiciones comerciales, financieras o econdmicas adversas que podrian conllevar una capacidad insuficiente de pago puntual
de intereses y principal. Esta calficacion se usa también para deuda subordinada a una deuda prioritaria. a la cual se le ha asignado un rating
"BBB" expreso o implicita.

Mayaor rigsgo de incumplimiento pero tiene actualmente capacidad de pago de intereses v reintegro del principal. Condiciones comerciales,
financieras o econdmicas adversas probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad de pago de intereses o reintegro del principal. Esta
categoria de calificacién se utiliza tambign para deuda subordinada a una deuda senior a la que se ha asignado un rating "BB" expreso o
implicito.

Fosibilidad detectable de incumplimiento, v depende de condiciones comerciales. financieras y econdmicas favorables para satisfacer de forma
puntual el pago de intereses y reintegro del principal. En caso de condiciones comerciales, financieras o econdmicas adversas no es probable
que tenga capacidad de pago de intereses vy reintegro del principal. La categoria "CCC" se aplica también a deudas subordinas a deuda "senior”
a la que se le ha asignado un rating "B" expreso o implicito.

Este rating se suele aplicar generalmente a dedua subordinada a una deuda senior a la que se haya asignadeo un rating CCC de forma expresa
o implicita.

Este rating se suele aplicar a una deuda subordinada a una deuda senior a la que se ha asignado un rating "CCC" de forma expresa o implicita.
Este rating puede utilizarse para cubrir agquellas situaciones en las que se ha solicitado quiebra, manteniendose los servicios de pago de deuda.

La deuda calificada con este rating se halla en situacidn de impago. Se utiliza este rating para calificar aguellas emisiones en las que el pago de
intereses o de principal no se ha realizado puntualmente. inclusa si el periodo de gracia correspondiente no ha expirado, a menos gue S&F crea
que dichos pagos se realizaran dentro de diche periodo de gracia. Este rating se aplica también en casos de declaracian de quiehra, si peligran
los pagos de servicio de deuda.




‘Percepcion de riesgo

Colombia = Brazil Peru = Chile Alemania

Fuente: Bloomberg — Célculos Casa de Bolsa S.A.
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‘Grandes Temas 2011 Colombia

Efectos del invierno

Obtencion Grado Inversion

Cambios en el modelo de desarrollo e

Implicaciones fiscales.
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Locomotoras del desarrollo 2010 - 2014

Existente Nuevas

f—%

Infraestructura

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Politica Fiscal: Fuentes y Usos del GNC

FUENTES GNC COP$SMM PROYECTOS ADELANTADOS EN EL CONGRESD

Fuentes

Desembolsos Externos
Bonos

Multilaterales
Desembolsos Internos
Tes

Convenidas

Subastas

Forzosas

Sentencias

Otros

DeudaFlotante
Ajustes por Causacion
Utilidades BR
Disponibilidad Inicial
EnUSD

En COP

Otros (optimizacidn de activos)

2.010 2.011
42.588 41.151
6.321 7.770
2,528  4.945
3.793  2.825
27.514 28.014
27.500 28.000
4.940  6.000
15.000 18.000
7.500  4.000
60 -
14 14
929 1.500
357 -
6.936 922
5.084
1.852
531 2.944

Servicio de deuda 2011 33.458

Déficit Interno
Amortizaciones Internas
Déficit Externo
Amortizaciones EXTernas

Fuente: MFMP. MHCP

12691
13.821
4.610
2.336

Proyecto Legislativo

Regalias (8 debates)

Sostenibilidad Fiscal (8 debates)
Regla Fiscal (4 debates)
Tributaria-Competitividad (4 debates)

Formalizacion y Primer Empleo (4 debates)

Salud {4 debates)

Radicacion Estado Actual

20/07/2010
31/08/2010
30,09/2010
15/10/2010
19,/08/2010

ESCENARIO FISCAL 2010-2014 GNC (%PIB)

2011 2012
Balance Total -4.1 -2.9
Balance Primario -1 0,2
Deuda Neta 39,9 39.3

2013 2014
-2,.8 -2.4
C.4 0.8
39,3 38,7

¢ Que fala?
4 debates
4 debates
3 debates

4 debates
4 debates
1debate
Vigente
Vigente
Vigente

= Reducir significativamente el endeudamiento publico y
generar superavit primario.

= Estabilidad Fiscal.

= Mayores oportunidades de inversion para fondos e

inversionistas extranjeros.

CasadeBolsa
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‘Grandes Temas 2011 Colombia

Efectos del invierno
Obtencion Grado Inversion

Cambios en el modelo de desarrollo e

Implicaciones fiscales.

TLC

IPO
MILA
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e Canasta de Activos 2010-11
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Comportamiento de activos

2010 Anual | 21-Feb-11 E.A. 2010 Anual | 21-Feb-11 E.A.
COPYEN = Los activos mejor

8,05%
AECEEEN FUR Tesoros comportados en 2010 fueron

6,61% 2,74% los locales y los commodities.

US Tesoros
-6,22% _
US Tesoros = En enero-11 la recuperacion
6,03%
del las bolsas en US y Europa
enc onjunto con el Maiz
Petroleo EUR Tesoros TES 20 . . .
15.15% - lideraron las valorizaciones.
BOVESPA
1,04%

COVESPA = Las mayores correcciones en
13,09% -18,97% enero se presentaron en el

So55% OROy el peso frente al YEN,
Petréleo REAL, USD y EURO junto con
=S50 una importante desvalorizacion

de las acciones.

Brazil 2040
8,89%

Fuente: Bloomberg — Calculos Casa de Bolsa S.A. Casah BO‘ISﬂ
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Proyeccion de activos

ACTIVO RENT. PROY 2011 ACTIVO RENT. PROY 2011

18,18% EUR Tesoros 3,25%

16,98% IGBC 2,81%

12,55% 1,59%
12,43% 0,32%

9,60% Petrdleo -2,33%

Brazil 2040 7,60% -4,93%
TES 20 7,59% -7,53%
7,34% -8,10%

7,18% -9,63%
TESUVR 13 5,98% -10,18%

US Tesoros 4,20% COPYEN -15,72%
4,12%

**Promedio de las proyecciones del mercado

Fuente: Bloomberg — Célculos Casa de Bolsa S.A. Casa BO‘ISﬂ
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Estrategias de Inversion
IM2011
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- RENTA FUJA
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‘Elementos de Analisis

Desvalorizacion: Valorizacion:

v’ Tasa de referencia BanRep v Mejora en el outlook / grado
de inversion
v Inflacion al alza
v Percepcioén de riesgo global y
v' Presiones de oferta. local
Amortizacion e intereses < Emision de TES
v'Cambio en Expectativas de
v Mayor emisién por atencion emergencia invernal?  inflacion al alza

v DPV inversionistas institucionales
v' Crecimiento de la cartera de créditos
v’ Percepcion de riesgo global y local

v Endeudamiento externo del sector privado (deuda
privada)

CasadeBolsa
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‘Diciembre fue una sorpresa para el mercado

/\4

4 oo

AN
,ﬁe«\\\’\\ N

ene feb mar abr may jun jul

- 2003 2004 -— 2005 2006 —2007 2008 2009 2010

F : DANE — Calcul Bolsa S.A.
uente Calculos Casa de Bolsa S Casaggﬁgjﬁﬂ



‘Tasa real negativa, por cuanto tiempo?

———BRBASE  ===BRRECUP == BRASCE “Si la economia

——pe REAL continlia la senda
expansiva esperada, o
las expectativas de

inflaciéon muestran
sefales de desviarse

1 de las metas, se daran
las condiciones
apropiadas para retirar

gradualmente el
estimulo monetario con
el fin de afianzar el
crecimiento sostenido
de la produccion y el
empleo”.

-2%

05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09
01 01 02 02 02 03 03 03 04 04 04 05 05 05 06 06 06 07 07 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11

¢ Anclaje de las expectativas de inflacion?
Fuente: DANE— BanRep - Calculos Casa de Bolsa S.A. CasadEBOIsa
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‘El mercado puede estar sobre-reaccionando?

— BRBASE
—— BRRECUP

10 me§es —— BRASCE
después de la —— reBs
ultima T MARS

— MAY5

reducciony 3 —— seps

meses de NOVs
—— ABR6

aumentos — MAYE
. _gostepidos.—— —ue

—— SEP6
— MAR7
= NOV7
- ABR8
— AGO8
— FEB9
= MAY9
— JUL9
~— FEB10
—— NOV10
— MAY11

6 meses después de la Ultima Y, — ABRI12
reduccion y 2 meses antes del AGO12

ABR13
primer incremento. NOV13
2.00% T L — T T —T—TT MAY14

05081102050811020508110205081102050811020508110205081102050811020508110205081102050811 JuL2o0
01010102020202030303030404040405050505060606060707070708080808090909091010101011111111

Fuente: DANE— BanRep - Calculos Casa de Bolsa S.A. CEIS&CIEBO'SH
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‘Perfil de Vencimientos.

Perfil de vencimientos deudainterna GNC Amortizaciones e Interéses Deuda Interna

- 11,39

N
o
o

wv
[=]
w
o
-1
o
°
"
o
c
2
=

Billones de pesos

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Fuente: MHCP — Céalculos Casa de Bolsa S.A.
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- TASA DE CAMBIO
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Factores Revaluacionistas

v Mayor endeudamiento externo
v'Disminucion del riesgo pais — calificaciéon
v Aumento en la Inversion Extranjera
Directa y de Portafolio (sector minero

petrolero — atractivas tasas)

v’ Sostenibilidad en los precios de los
commodities

v Amplia disponibilidad de dolares/euros
v Menor aversion al riesgo ME

v Restriccion de entrada de capitales a
otro paises como Brasil.

v Monetizaciones DTN

v Aumento en tasa de intervencion

Drivers

Factores Devaluacionistas

v Incremento del riesgo fiscal

v' Periodos de incremento en la aversion
al riesgo global, pero no estructural
(Europa). Caida del Euro de 1.4015 a
1.3625

v'Intervencion del BanRep o del Gobierno
(temporal).

v Intervencion verbal de las autoridades.
v’ Cajas limitadas de los IMC

v'"Mayor optimismo ante la recuperacion
de US. Fuga de capitales

CasadeBolsa
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anza Cambiaria

Millones de Dolares Ene-Dic 09 Ener-Jun | Ene-Sep | Ene-Dic10 [ 21 Ene 11
. CUENTA CORRIENTE {A+B) 5.801 i 4857 . ) aa

B. Balanza Servicios y Transferencias . (310 (1389}

. MOVIMIENTOS NETOS DE CAPITAL (A+B) 2.600 . 1351
A, FLUJOS DE CAPITAL DEL SECTOR REAL Y GOBIERNO {1+2) 2.642 . 13448
1. REINTEGROS NETOS DE CAPITAL PRIVADO 1.440

Cperaciones especiales (3.409) 15 (224) (1.138) (3.2658) (2 606) (44)

2. REINTEGROS5 HNETOS DE CAPITAL OFICIAL G.808 506 1.202 3.361 5.667 6.657 i)
Cperaciones especiales 2.590 ilia] 1712 2724 4662 51058 Kl
B. OTRAS OPERACIONES ESPECIALE 5 253 (352) (42) (104) a0z G2 (24)

Fuente: BanRep, Célculos

Casa de Bolsa S.A. = s % CﬂSﬂﬁEBdsa

oomisonist o boka da Gropo Al




IMC — Devaluaciones negativas

Posicion Porpiay Posicion Propia de Contado IMC

——PPC —— PP (ejeder)

7\
f

Devaluaciones

N

PP: diferencia entre todos los derechos y obligaciones denominados en moneda extranjera
registrados dentro y fuera del balance, realizados o contingentes. Max 20%PT. Min (-) 5%PT.

PPC: diferencia entre todos los activos y pasivos denominados en moneda extranjera Max 50%PT.

Min 0%.

Fuente: BanRep, Calculos Casa de Bolsa S.A.
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- ACCIONES
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‘COLOMBIA QUE HA PASADO?

CRISIS IRLANDA
LIQUIDACION
EMERGENTES

SEGUNDO PERIODO DE
COMPRAS AFPS. DEL 20% DEL
ACTIVO EN ENERO DE 2.009 A
32% EN DICIEMBRE DE 2.009.

INICIO OPERACIONES
ECOPETROL,
LIQUIDACION OTROS
EMISORES

COMPRAS FONDOS

PRIMER PERIODO DE EXTRANJEROS

COMPRAS DE AFPS.
DEL 3.4% DEL ACTIVO en ENERO DE
2.004 A 12% EN ENERO DE 2.006.

CRISIS INMOBILIARIA
EEUU

QUIEBRA DE LEHMAN BROTHERS
CRISIS POR EMPIEZA CRISIS FINANCIERA
APALANCAMIENTO LOCAL INTERNACIONAL

Fuente: Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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‘COLOMBIA V/S MERCADOS DESARROLLADOS

CORRELACIONES

Indices 2007 2008 2009 2010 Feb-11
DOW - IGBC -4% 92% 91% 67% -94%
S&P - IGBC -9% 93% 94% 57% -92%
DAX - 1GBC 2% 93% 93% 86% -89%
NSADAQ -IGBC 9% 91% 98% 78% -87%
CAC - IGBC -6% 92% 91% 13% -82%
IBEX - IGBC 26% 91% 95% -13% -67%
FTSE - 1IGBC -6% 93% 91% 59% -59%

01-Ene-10
22-Mar-10
08-Oct-10

S&P 100 NSADAQ 100 DOW 100
DAX 100 CAC 100 IBEX 100

VALORIZACIONES
Val. 31 Val.7 Feb. Val. 21
Dic. 2010  2.010 Feb. 2.011
IBEX -17.4% -10.6% 9.6%
NASDAQ 19.2% -2.0% 7.9%
CAC -3.3% -4 2% 7.7%
DOW 11.0% -0.2% 7.0%
S&P 12.8% -0.5% 6.8%
DAX 16.1% -4.0% 2.9%
FTSE 9.0% -1.0% 1.9%
IGBC 33.6% -0.1% -8.2%

01-Ene-11
08-Ene-11
15-Ene-11
29-Ene-11
05-Feb-11
19-Feb-11

—— NSADAQ100  —— DOW 100 —— FTSE100 Fuente: Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB

—— CAC100 —— IBEX 100 ~—— IGBC100
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‘COLOMBIA V/S LATAM

CORRELACIONES
Indices 2007 2008 2009 2010 Feb-11
IPSA - IGBC 0% 83% 96% 96% 88%
IBOV - IGBC 15% 90% 97% 46% 65%
MEXBOL - IGBC -4% 88% 97% 81% 62%
IGBVL - IGBC -6% 87% 93% 86% -21%

01-Ene-10

01-Mar-10
01-Jul-10

01-Nov-10

~———BOVESPA——MEXBOL — IPSA—— IGBVL — — IGBC

VALORIZACIONES
Val. 31 Dic. Val. 7 Feb. Vval.21
2.010 2.010 Feb. 2.011
IGBVL 65.0%
BOVESPA 1.0%
MEXBOL 20.0%
IGBC 33.6%
IPSA 37.6%

01-Ene-11
08-Ene-11
15-Ene-11
22-Ene-11
29-Ene-11
05-Feb-11
12-Feb-11
19-Feb-11

BOVESPA MEXBOL PSA GBVL (GBC Fuente: Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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- INVERSIONISTAS EN EL MERCADO

CasadeBolsa

TN o boka oo Grups Aval




Fondos Obligatorios
Fondos Voluntarios

Fondos Cesantias

Total Fondos Pensionales
* Crecimiento Real

Seguros Generales
Seguros Comerciales
Capitalizadoras

Total Aseguradoras
* Crecimiento Real

Total Institucional
* Crecimiento Real

Fondos Extranjeros
* Crecimiento Real

Total Institucional y extranjeros

* Crecimiento Real

IGBC
Crecimiento

$

$
$
$

2006
6,251,553
432,581
333,003
7,017,137
33.7%

444,816
903,259
197,732
1,545,807
-53.5%

8,562,944
3.8%

3,908,810
-6.5%

$ 12,471,753

0.4%

11,161.1
17.3%

PRINCIPALES INVERSIONISTAS

2007
11,405,147
796,157
465,257
12,666,561
84.7%

609,308
1,189,777
286,839
2,085,924
39.1%

14,752,485
76.5%

5,775,421
51.9%

20,527,907
68.8%

10,694.2
-4.2%

2008 2009
11,688,081 $ 25,250,523
740,925 $ 1,011,231
452,112 $ 1,038,713

12,881,118
31.0%

556,277
882,883
83,296
1,522,456
2.3%

14,403,574
26.9%

4,175,302
1.6%

18,578,876
19.8%

7,560.7
-29.3%

27,300,467
58.5%

707,599
1,269,753
143,020
2,120,372
-14.2%

29,420,840
50.8%

6,768,213
8.6%

36,189,053
41.3%

11,602.1
53.5%

Dic-10
31,900,369
1,570,206
1,455,716
34,926,290
-5.6%

599,254
1,930,368
171,556
2,701,178
-6.2%

37,627,468
-5.7%

11,480,817
36.1%

49,108,285
2.1%

15,496.8
33.6%

Capitalizacion Bursatil 414,528,321
Part. Institucionales / Capitalizacion Bursatil 12%
Capitalizacion Bursatil no Controlante 66,727,954
Part. Institucionales / Capitalizacion Bursatil no Controlante 74%

* Deflactado por Crecimiento IGBC
** Cifras en Millones de pesos

Fuente: Superfinanciera, Calculos Analisis y Estrategia CDB Bolsa
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COMPRADORES — VENDEDORES 2.010

Posicion Neta Enel0  Febl0  Mar10  Abrl0  Mayl0  Jund0  Juk0  Agol0  Sepl0  Oct10  Nov-l0  Dic-l0
Extranjeros (10699) 87094 63230 2846 106401 134473 168180 135964 218708 235972 146707 200071] | 1429945
Programas de ADRs (13539) (709 (1653 (24107)  (2637) 87998 235973 3057 169987 290533 13546  (46138)| | 702448
Carteras Colectivas 0312 1389 3933 45093 2,068 18029 64834 47897 95893 8505  (12703) (6s09)| | 37457
Fondos 382 (100 7 983 (1193) 788 21280 25253 (5391) 901 gessk  (Losg)f | 235,130
Compafias de Seguros 17380 1,749 8751 88206 16055 40664 1359 398 (5137 (18916 (14297) (0755) | 111283
Fiduciarias 53 (9306) (183 (2388 223 809 7336 7285 4440 (194 545 37197 51,387
Factoring 6 - B7) 53 27 W 3807 B BL (17 1473 4126

Cooperativas (371) 95 59 (66  (881) (10 164 (244) 8 2951 (48  (1283) 449
Pna Extranjera (1658) 1576 3,144 792 2 389 (L948)  (4705) (11844) 3776 285 7749 122
Sociedades de Inversién (12922) 1663 (487) 19057  (13943) (26749) (30080) 10,690  (15647) (100987) (25530) (54267)| | (249222)
Sector Real (5685 (18548) (22789) (39406) (21238) (20406) (221460) 58910 46783 (209192 34321 72584 (346,125)
Pna Colombiana (86803) (111963)  (44454) (127681 27,924  (90753)  (46,022) (1S8470) (191928)  (92,679) 274498 119,750 (528,580)
FdosPensionesy Cesantfas 293713 194666 150215 54792 72016  (86899) 961  (36961) (247,793) (100285 (397.869) (426849)| | (530,294)
SCB (54786)  (93,671) (174822) (29840) (207436) (65264) (212,772) (123,983) (28080) (183558 (232,113) 145852| | (1.260472)

* En Millones de COP.

Fuente: BVC, Cdlculos Analisis y Estrategia CDB

CasadeBolsa

b comissonist b boka de Gnps Avl




COMPRADORES — VENDEDORES 2.011

Posicion Neta
Pna Colombiana
Extranjeros
Fondos
Companias de Seguros
Sector Real
Fiduciarias
Sociedades de Inversidn
Pna Extranjera
Factoring
Cooperativas
Carteras Colectivas
Fdos Pensiones y Cesantias
SCB
Programas de ADRs

182,647
118,958
35,153
22,381
22,181
8,371
6,979
4,096
2,824
236
(12,623)
(13,475)
(136,977)
(242,589)

* En Millones de COP.

Fuente: BVC, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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'INVERSIONISTAS EN LAS COMPANIAS

[ AFP M Extranjeros M Controlante I Otros

1%
1%
1%

(S}
=

ORFICOLCF

GRUPO SURA
CEMARGOS
INVERARGOS
BCOLOMBIA
COLINVERS
CHOCOLATES
PROMIGAS
GRUPOAVAL
ECOPETROL

C

Var AFP -0.06% -0.02% -0.1% -0.3% . 0.0% -0.9% 0.0% -0.07% -0.58% 0.12%
Var. Ext. 0.04% 0% 0% 0% 0.08% 0.0% 0.0% 0.0% 0.56%

Fuente: Superfinanciera, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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‘PRINCIPALES COMPRAS APALANCADAS

N saldo repo

precio

o o

= o
.

< o

2 Q

— —

o o

Correlacién 91.93%

N saldo repo

precio

1,000

Biomax
Correlacion 81.15%

01-Jun-10
01-Ago-10
01-Oct-10
01-Dic-10

Fuente: BVC, Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB

01-Jun-10

17-Ago-10

N saldo repo

precio

25,000

PF Corficol
Correlacion 83.67%

01-Ago-10
01-Oct-10
01-Dic-10

s saldo repo

precio

2,000

Canacol
Correlacién 79.53%

17-Oct-10
17-Dic-10
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I saldo repo

precio

o o

— FI|
5

‘ B
=)

2 <

—

=) 3

01-Oct-10

‘PRINCIPALES COMPRAS APALANCADAS

01-Dic-10

Bogota
Correlacion 74.65%

Fuente: BVC, Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB

01/06/2010

I saldo repo

precio

Prec
Correlacion 71.3%

01/08/2010
01/10/2010
01/12/2010
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- QUE ESPERAR EN EL 2.0117
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‘Factores Desvalorizacion?

Toma Utilidades

Liquidacion inversiones por Impuesto Patrimonio
Incremento Tasas de Interés

Liquidacion Fondos de Inversion Extranjera

Alta Participacion en los indices de las Petroleras

Venta Participacion del Gobierno en Ecopetrol

CasadeBolsa
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COMPOSICION IGBC

B GRUPOAVAL
H ETB
CNEC
CORFICOLCF
B INVERARGOS
ISA
B EXITO
B CEMARGOS
ISAGEN
B GRUPOSURA
B BCOLOMBIA
© ECOPETROL

B PREC

Fuente: BVC, Cdlculos Analisis y Estrategia CDB
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‘Factores al Alza?

AFP’S

Integracion de Mercados

Asambleas Accionistas y Resultados Anuales

Actividad Empresarial (nuevos negocios, adquisiciones, Fusiones)

CasadeBolsa
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ACTNO Conservador Moderado Agresivo

Titulos Participativos 20% 45% 70%
Acciones de alta y media bursatilidad, certificados de depositos negociables

representativos de dichas acciones (ADRs y GDRs) y acciones provenientes de
procesos de privatizacidn o con ocasion de |a capitalizacion de entidades donde el
Estado tenga participacion.

45%

Acciones de baja y minima bursatilidad o certificados de depositos
negociables representativos de dichas acciones (ADRs y GDRs).
Participaciones en carteras colectivas abiertas sin pacto de permanencia de

guetrata el Decreto 2175 de 2007 o demas normas que lo modifiqguen o
sustituyan, cuya politica de inversion considere como activo admisible los titulos
y/ovalores participativos. e excluyen las carteras colectivas de margen y de
especulacion.

Participaciones en carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia,
cerradas o escalonadas, cuya politica de inversion considere como activo
admisible los titulos y/o valores participativos. Se excluyen las carteras calectivas
de margen v de especulacion.

Titulos participativos o mixtos derivados de procesos de titularizacion cuyos
activos subyacentes sean distintos a cartera hipotecaria.

Propiedad Acclonaria de una compafia. 10%

15%

| Inversiones en el Exterior 40% 60% 0% |

Las grandes compras que realizaron los fondos se dieron en el 2.009, afio en el que prepararon sus
portafolios para los cambios a multiportafolios.

Los cambios en los portafolios pensidnales colombianos seguirian mas la historia de Chile.

Fuente: Superfinanciera, Asofondos, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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MILA

Compafiias Inscritas

- Chile 583, *Los grandes inversionistas de
- Colombia 106 la region ya son compradores
= Peru 83. ~ s .

de companias Colombianas.

Compaiiias participan en el indice.
= Chile 40

* Colombia 32 sLlegada de esquemas de
= Peru 20

Volumen Promedio* carteras colectivas creadas en

- Chile $145 cada pais.
= Colombia $61

= Peru $10
Capitalizacién bursétil* *Impacto hacia finales del

= Chile $233.000
= Colombia $157.000
= Peru $78.000

tercer trimestre.

*Diversificacion de
* Cifras en millones USD. Portafolios.

Fuente: BVC, Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB Casa BO'SH
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IGBC

Companiia
Pacific Rubiales
Ecopetrol
BanColombia
Grupo Sura
BanColombia
Isagen
Cementos Argos
Almacenes Exito
ISA
Inversiones Argos
Corficol
Canacol Energy
ETB
Grupo Aval
Tablemac
Davivienda
Chocolates

SECTOR

Petrdleo 47.1%
Comercio 4.4%
Financiero 12.6%
Energia 6.4%
Materiales Basicos 0.0%
Holding 12.6%
Cemento 5.0%

IPSA

Compaiiia %

10.24%
7.65%
6.51%
6.49%
6.08%
6.04%
5.71%
5.54%
4.49%
4.16%
3.67%
2.78%
2.64%
2.63%
2.29%
2.09%
1.79%
1.60%
1.52%
1.47%
1.38%
1.14%
1.11%
1.07%

90.07%

SECTOR

Petrdleo 0.00%
Comercio 17.29%
Financiero 12.25%
Energia 21.56%
Materiales Basicos 19.58%
Holding 10.24%
Cemento 0.00%

COPEC SA

Lan Airlines

Emp. Nacional de Electricidad
Cencosud

Enersis

CAP

Soc. Quimica y Minera de Chile
Empresas CMPC

SACI Falabella

Banco Santander Chile

Banco de Credito e Inv.
Antarchile

Banco de Chile

Colbun

Molibdenos y Metales

ENTEL Chile

Sociedad Matriz Banco de Chile
Empresas La Polar

Cia Sud Americana de Vapores
AES Gener

Cia Cervecerias Unidas

Vina Conchay Toro

Parque Arauco

Embotelladora Andina

IGBVL

Companiia
Credicorp
Cia de Minas Buenaventura
Soc. Minera Cerro Verde
Volcan cia Minera
Cia Minera Milpo
Southern Copper Corp
Minsur
Banco Continental
Intergroup Financial Services
Grana y Montero
Alicopr
Gold Field La Cima

SECTOR

Petrdleo 0.0%
Comercio 3.3%
Financiero 24.7%
Energia 0.0%
Materiales Basicos 59.0%
Holding 3.9%
Cemento 0.00%

Fuente: BVC, Bloomberg, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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- ESTRATEGIAS DE INVERSION
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Estrategia Definicion

DIRECCIONAL Segmentacién de Sectores y Compaiiias.
EVENTOS Emisiones, Fusiones y Adquisiciones

Multiplos comparables, Arbitrajes,
VALOR RELATIVO Desvalorizaciones acumuladas, Relacion entre
especies, Nivelacion de multiplos.

‘DEFINICION

Conservador / Moderado /
Moderado. Agresivo.

CasadeBolsa

b comissonist b boka de Gnps Avl




DIRECCIONAL

SECTOR PUNTOS A FAVOR COMPANIAS

La infraestructura sera una de las prioridades para el Gobierno actual. El plan nacional de
desarrollo 2010-2014 establece una inversidn de 35,2 billones en este periodo.

Infraestructura urbana: Autopista Bicentenario de Cali (5400.000 millones), ALO ($800.000
millones), Calle 13 en Bogotd ($800.000 millones) Autopistas Urbanas para Bogota (US$2600
millones) Cemargos -
Sistema integrado de transporte en Bogotd, con una inversidén aprox. de $2,5 billones en el Corficolombiiana -
primer afo. Odinsa -
Mega-obras: La ruta del sol ($4,5 billones), Autopista Bogota — Villavicencio ($2,5 billones), Conconcreto.
Transversal de las Américas ($6,7 billones), Autopistas de la montafa (S5 billones), El
corredor Buenaventura-Bogota-Cucuta.
Construccién de 1.000.000 de viviendas VIS, para el cuatrenio Santos.
Reconstruccién del Pais con montos aprox de S5 billones.
Incremento de licencias aprobadas

Construcciéon

Crecimiento de cartera. (Locomotoras, Invierno, Vivienda, Beneficios para VIS).
Liquidacidn de portafolio para prestamos. (inversiones al 8%, que se reemplazan por
cartera).

Caida desde maximos en multiplos.

Precios relativos menores a los de la Regidn.

Compaiiias con mayor facilidad de crecimiento, tanto en redes como margenes.

Se espera que el indice de bancarizacién aumente gracias a las nuevas modalidades de
microcrédito y crédito hipotecario.

Bancolombia -
Davivienda - Bogota -
Occidente.

Financiero

Grupo Sura - Grupo
Aval -
Colinversiones.

Posibilidad de comprar en una sola compaiiia, otros titulos inscritos en la BVC. Estrategia

Holdin
g planteando precios de la holding por la suma de sus partes. Diversificaciéon de portafolio.

Sector con menores volatilidades, Crecimiento a mercados Centro y Latino Americanos,

Energia . . L .
Exportaciones e Venezuela y Ecuador, Crecimiento Econémico, Nuevos negocios.

ISA - Isagen.

Expansion a través de nuevos puntos de venta, nuevos formatos y mercados, Crecimiento
econdmico, Resultados 2.010, Alimentos poca volatilidad. Exito - Chocolates.

Corficolombiana, Bogot4, Occidente y Grupo Aval son matrices de Casa de Bolsa. Esto no
corresponde a una recomendacion sino a la mencién de lainformacion publica del mercado.

Fuente: DANE, ANIF, Min. Minas, CENAC, Calculos
Anédlisis y Estrategia CDB




‘DIRECCIONAL Contra IGBC.

Compaiia [c]:]e

PREC 23.0%
ECOPETROL 21.3%
PFBCOLOM 7.4%
GRUPOSURA 5.6%
BCOLOMBIA 3.9%
ISAGEN 3.9%
CEMARGOS 3.3%
EXITO 3.0%
INVERARGOS 2.6%
ISA 2.6%
CORFICOLCF 2.5%

Fuente: BVC, Calculos Analisis y Estrategia CDB
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Proyeccion IGBC

IGBC actual 14.443,58
IGBC inicio ano 15.496,77

IGBC PVL min 1G1(E =L IGBC PVL max
prom

11.898,83 13.942,73 15.931,61
-17,62% -3,47% 10,30%

Crecimiento desde
11/02/11
Crecimiento desde

DR -23,22% -10,03% 2,81%
Inicio ano

Usando la ponderacion de cada activo segun la composicion del IGBC para el primer
trimestre de 2.011, se calculd el valor del indice al cierre del 2011 segun los precio
proyectados por multiplos de los principales activos. Se espera que el indice se
mueva entre los 14 mil y 16 mil puntos durante este ano.
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EVENTOS

Grupo Aval - ADR
Davivienda - ADR -y emisién 60 mill acciones.
Ecopetrol - Capitalizacion.
Carvajal (Colombia Capital).

Marval (Colombia Capital).
Boditech(Colombia Capital).
Colombina (Colombia Capital).

Emisiones Mac (Colombia Capital).

Nuevos Mimos (Colombia Capital).

Emisores Alianza Team (Colombia Capital).
Alqueria (Colombia Capital).

Promotora Medica las Américas (Colombia Capital).
Alpina (Colombia Capital).
Petrominerales (Inscripcién en Colombia).
Medoro (Inscripcién en Colombia).

Emisores
Inscritos

Biomax - Brio
Bogota - BAC
Grupo Sura - Proseguros
Chocolates - FEHR HOLDINGS
EEB - Promigas- Calidda

Fusiones - Integraciones,
Adquisiciones y OPAS

Grupo Aval Expansiéon Centro América
Chocolates - Adquisiciones.
Colinversiones - Privatizaciones Sector - Nuevos Proyectos
ISA - ampliacién de redes de infraestructura en Brasil y Panama
Corficol, Odinsa y Conconcreto - proyectos de reconstruccién vial.
Exito - Apertura nuevos almacenes y expansion nuevos formatos.

CasadeBolsa
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Itau

Bradesco

Banco Do Brasil
Santander Chile
GF Inbursa
Banco de Chile
Bancolombia Ord
Bancolombia Pref
GF Bananorte
Credicorp

BCP

Banco de Bogota
BCI

Banco Continental
Davivienda Pref
Scotiabank Peru
CorpBanca
Intergroup
Macro
Occidente
Frances
GFGalicia
Patagonia

Helm Bank

Brasil
Brasil
Brasil
Chile
Mexico
Chile
Colombia
Colombia
Mexico
Peru

Peru
Colombia
Chile
Peru
Colombia
Peru
Chile
Peru
Argentina
Colombia
Argentina
Argentina
Argentina
Colombia

7,30
13,14
19,62
12,29
3,88
13,00
8,67
8,67
5,65
9,84
12,76
7,25
14,64
11,17
9,70
8,22
13,31
10,44
8,02
9,30
8,30
12,52
6,94
9,03

12 month
yield

VALOR RELATIVO Multiplos

Bursatil Cap

nnnnunonunnununununvLnnnnrtintunnnnnn

(USS)

B R
cowr

o.
8.
7.
6.
6.
4.
4.
3.
3.
2.
2.
2.
2.
1.

Promedio

PVL: Precio / Valor en Libros

10,15

RPG: Precio Mercado / Utilidad por Accién
Yield: Dividendos Decretados /Precio Mercado.

Fuente: Bloomberg, Superfinanciera, Calculos Casa de Bolsa.

Fuente: Bloomberg, Superfinanciera, Calculos Andlisis y Estrategia CDB
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Nicolas Mayorga
VP Inversiones
nmayorga@casadebolsa.com.co

TEL: 6062100 Ext. 22724

Tatiana Diaz

Directora Analisis y Estrategia
tdiaz@casadebolsa.com.co
TEL: 6062100 Ext. 22735

Luisa Fernanda Gutierrez
Economista
|gutierrez@casadebolsa.com.co
TEL: 6062100 Ext. 22604

Carlos Castro

Estratega de Inversiones Renta Variable
ccastro@casadebolsa.com.co
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Daniel Agredo
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Esteban Gonzalez

Practicante Economia
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Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar
en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del
mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se
presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente
precisa.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso
y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos. Las interpretaciones y/o
decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa
de Bolsa S.A.
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Gracias por su atencion

CasadeBolsa

a comisionista de bolsa d




