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Estrategia TES
Valor en TES UVR de mediano plazo

El alza que han presentado las tasas de los TES UVR ha generado que estos ofrezcan una mayor
rentabilidad que la deuda corporativa indexada al IPC, independientemente del inicio del ciclo de
inflaciones mensuales bajas. En especial, nos atraen los TES UVR a 4 afios (2029), debido a su
bajo spread respecto a la deuda corporativa indexada al IPC, el cual se ubica en -55 pbs, inferior
al promedio histérico de 65 pbs.

Aspectos para tener en cuenta

* La reciente alza que han presentado las tasas de los TES UVR ha permitido que la rentabilidad
proyectada de estos supere la rentabilidad de la deuda corporativa indexada al IPC en
diferentes ventanas de tiempo hasta el vencimiento (ver grafica 1), independientemente del
inicio del ciclo de inflaciones bajas que suele darse durante esta temporada.

* En especial, nos llaman la atencidn los TES UVR a 4 afios (2029), debido a que su spread
respecto a la deuda corporativa indexada al IPC comparable se ubica en -55 pbs, inferior al
promedio histérico de 65 pbs.

* De acuerdo con nuestras proyecciones, si se invierte en el TES UVR a 4 afos al UVR+5,95 %, su
rentabilidad proyectada ascenderia a 10,48% EA, 10,10% EA, 10,04% EA y 9,91% EA a 1 aio, 2
anos, 3 afios y al vencimiento, respectivamente, siendo superior en 48 pbs, 43 pbs, 53 pbs y
52 pbs a la rentabilidad proyectada de la deuda corporativa comparable, respectivamente.

TIR tenencia TES UVR y deuda corporativa indexada al IPC a 4 aiios
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Escenarios rentabilidad TES UVR a 4 anos (2029)

| Compra|Venta] 90 | 180 | 365 | 720 | 1.095 | 1.478dias |
6,35%| 6,30%  7,49%  9,28%  9,68%  9,90%
6,25% 7,78%  819%  9,58%  9,79%  9,94%
6,15% 9,29%  8,89%  9,88%  9,89%  9,97%
6,05% 10,83%  9,60%  10,18%  9,99%  10,00%
595% 595% 12,38% 10,32% 10,48% 10,10% 10,04%  9,91%
585% 13,96% 11,04% 10,79%  10,20%  10,07%
5,75%  1556% 11,77% 11,09% 10,31%  10,11%
5,65% | 17,19% 12,50% 11,40% 10,41%  10,14%
5,55% 13,24%  11,70%  10,52%  10,18%
IPCMensual  030%  0,13%  0,95%  0,95%  0,85% 0,68%
UVR Proyectada 390,558 392,662 401,388 415,146 431,154 446,215
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Composicion portafolio sugerida Spread entre deuda corporativa IPCy TES UVR 2 4 afos
Sobreponderando tasa fija

* Utilizamos una proyeccién de inflacion anual que cerraria este afio en 4,5%, y una inflacién
mensual promedio de 0,27%, 0,16% y 0,20% para el segundo, tercer y cuarto trimestre de
2025, respectivamente.

* Por ultimo, recomendamos mantener la sobreponderacién de inversiones en renta fija
denominada en tasa fija (45%), seguida de los titulos indexados al IBR (35%) y, por ultimo, los
titulos indexados al IPC (20%).

2022 2023 2024 2025

Composicion portafolio sugerida
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cQuiénes somos?

Aval Casa de Bolsa, la comisionista de bolsa del Grupo Aval

)

Juan David Ballén [ Nicolas Aguilera Pefia

Director de Analisis y Estrategia Analista Il de Renta Fija
juan.ballen@avalcasadebolsa.com nicolas.aguilera@avalcasadebolsa.com

+(601) 606 21 00 Ext. 22622 +(601) 606 21 00 Ext. 22710

L]

Carlos David Alape ‘f Daniel Estrada Fajardo
Analista Il de Renta Fija N Practicante de Renta Fija
carlos.alape@avalcasadebolsa.com daniel.estrada@avalcasadebolsa.com

+(601) 606 21 00 Ext. 22603 +(601) 606 21 00 Ext. 22793

(e

Gerente Estrategia Renta Variable Analista Il de Renta Variable Analista Il de Renta Variable

Omar Suarez e Daniel Bustamante g Harold Stiven Rubio
omar.suarez@avalcasadebolsa.com daniel.bustamante@avalcasadebolsa.com » harold.rubio@avalcasadebolsa.com

+(601) 606 21 00 Ext. 22619 +(601) 606 21 00 Ext. 22703 +(601) 606 21 00 Ext. 22636

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién contenida se presume confiable, pero Aval 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 Ginicamente con propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado
Financiero Aval.
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Contactenos

analisis.estrategiaCB@avalcasadebolsa.com

Siguenos:

@ Aval Casa de Bolsa
X @AvalCasadeBolsa

% f in Aval Casa de Bolsa

& www.avalcasadebolsa.com
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES. POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS, O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR
NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS
AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES,
ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida en el presente
documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU
COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizaciéon de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando el analisis presentado en este
informe. En consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme a las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
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