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Comentario de la semana

Los diferentes mercados de activos financieros a nivel mundial han experimentado una
reduccién generalizada en los niveles de volatilidad durante las Gltimas semanas como
consecuencia de la calma que ha caracterizado la evolucién de la crisis de deuda soberana
en la zona del euro. Prueba de la menor aversion al riesgo global, ha sido la exitosa
colocacién de bonos de deuda soberana de paises de la regién como Espaiia, Italia y
Francia durante las Ultimas semanas. En linea con estos procesos de colocacién de deuda
satisfactorios, dénde se ha evidenciado una reduccién en los costos de endeudamiento para
estos paises en problemas, se han conocido cifras econémicas provenientes de Europa y
Estados Unidos que han llevado a los mercados bursdtiles a experimentar una recuperacién
moderada durante las Gltimas semanas frente al desemperio del afio 2011.
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1. Mercado Monetario

Durante la ¢ltima semana, el cupo de
expansion ofrecido por el Banco de la
Republica aumenté a $6,5 billones frente al
cupo anterior de $5,3 billones. Por su parte,
la expansién total de los agentes, es decir, el
porcentaje de utilizacién del cupo, alcanzé
un nivel promedio diario del 75%,
equivalente a una demanda promedio diaria
de $4,91 billones del cupo total de $6,5
billones. La utilizacién del cupo disminuyd
progresivamente a lo largo de la semana,
para terminar en un porcentaje de utilizacién
del 55,2%. Esto significa que a finales de la
semana se registré una menor demanda de
liquidez por parte de los intermediarios o
instituciones financieras.
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OMAS
Cupo total Demandas* Expansion Utilizacion Tasa
Subastas* Total* Cupo Aprobacion
6,500 3,586.6 3,586.6 55.2% 5.00%
6,500 4,883.8 4,883.8 75.1% 5.00%
6,500 5,034.2 5,034.2 77.4% 5.00%
6,500 4,938.4 4,938.4 76.0% 5.00%
6,500 6,134.9 6,134.9 94.4% 4.75%

Fuente: Banco de la Republica - Célculos Gerencia de Riesgos Fiduagraria
* Cifras en Miles de millones de pesos
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En linea con el aumento del cupo de
expansion ofrecido por el Banco de la
Republica en sus subastas realizadas
durante la Oltima semana, la demanda
de Repos registré un incremento del
47% frente a la semana terminada el
27 de enero. Cabe resaltar que debido
al incremento de la tasa repo* por parte
del Emisor, estas operaciones de
liquidez (subastas de repos) se
efectuaron a una tasa de corte del 5%.

La tasa repo (5%) es la tasa de interés a
lo que el Banco de la Republica
suministra y retira liquidez de la
economia. A través de esta tasa de
referencia, el Emisor afecta las demds
tasas de interés del mercado, la tasa de
cambio y el costo del crédito ofrecido al
publico por los establecimientos de
crédito.
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2. Tasas Monetarias
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recursos en el mercado monetario.

Luego de la decisién adoptada por la
Junta Directiva del Banco de la Republica
de incrementar lo tasa de interés de
intervencién en 25 puntos bdsicos a 5.80 1
5,00%, la DTF90 se situé por debajo de
la tasa repo del Banco de la Republica,
con un diferencial entre ambas tasas de 5
puntos bdsicos. Esto podria indicar un 4.60 -
leve descenso en la demanda de liquidez
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financiamiento comercial) reconocen a
los depositantes por la captaciéon de sus
recursos en CDT’s con un plazo de 90
dias.
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3. Mercado Cambiario

Evolucién TRM (USD/COP)
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Fuente: Bloomberg - Calculos Gerencia de Riesgos Fiduagraria

El tipo de cambio acumulé una apreciacién
frente al délar estadounidense del 6,80%
durante  lo corrido del afo como
consecuencia de las condiciones actuales y
las perspectivas favorables de la economia
colombiana que han respaldado o
acentuacién de la tendencia bajista de la
tasa de cambio durante lo corrido del afo.

Lo progresiva caida de la tasa de cambio
generé la intervencién en el mercado
cambiario por parte del Banco de la
Republica. Por un lado, el Emisor deshabilitd
el mecanismo de subasta de opciones para
el control de volatilidad de la tasa de
cambio. Por otro lado, activé la compra
diaria de un monto minimo de US $ 20
millones diarios por al menos tres meses
consecutivos contados a partir del lunes 6
de febrero de 2012 con el fin de frenar la
reciente alza del peso frente al délar.
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La TRM cerré la semana terminada el 03
de febrero en $1784,77 mientras que el
cierre semanal anterior (enero 27) fue $
1801,88. Esto representd una
apreciaciéon semanal de la tasa de
cambio del 0,95%. Esta disminucién de
lo tasa de cambio se traduce en un
fortalecimiento del peso frente al délar
estadounidense.

Por su parte, los volimenes de
negociacion promedio semanal pasaron
de US $962 millones en la semana
terminada el 27 de enero a US$ 987
millones en la semana terminada el 03
de febrero, equivalente a un aumento

del 2,60%.

Volatilidad diaria TRM (USD/COP)
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4. Mercado Deuda Piblica

Curva de rendimientos TES TF

Como se observa en la grdfica, las tasas de

rendimiento de los titulos de deuda pUblica
del mercado de TES

8.00 registraron  un
desempefno mixto durante la Gltima semana.
7:50 Sin embargo, un sesgo alcista caracterizé el
500 desempefio de los fitulos de los tramos
medio y largo de la curva de rendimientos
6.50 como consecuencia de un rebote técnico
600 v03-feb-12  27-ene-12 para estas referencios luego de los
' descensos experimentados durante semanas
550 anteriores. De esta forma, los fitulos que
/ registraron mayores  desvalorizaciones
5.00 . : : : i : . ; . fueron los que tienen vencimiento en mayo
Duracién (afios) de 2014 vy julio de 2020 aumentando 8y 7
Fuente: Bloomberg - Calculos Gerencia de Riesgos Fiduagraria puntos bdsicos respec’rivo mente.
En el mercado de renta fija, los precios se
comportan de manera inversa a las tasas de
rendimiento. De esta forma, cuando las
tasas de los titulos disminuyen, los precios de
estos mismos aumentan, generondo una
valorizacién en este tipo de activos
financieros y viceversa.
. Volumen negociado (millones de pesos)
Durante la ¢ltima semana se observd una $3,000,000
disminucién en los volimenes negociados
en el mercado de TES. De esta forma, el $2500,000
volumen promedio negociado durante el 03 m27-ene-12

de febrero fue de $690.875 millones
mientras que el 27 de enero el volumen
promedio fue de $920.875 millones. Esto
representa  una reduccién semanal del
24,9%. Por su parte, los ftitulos con
vencimiento en agosto de 2012 y mayo del
2014  registraron el mayor volumen
negociado durante la sesion del 03 de
febrero, alcanzando los $1,15 billones vy
$2,15 billones respectivamente.
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5. Mercado Accionario

Evolucién IGBC
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Fuente: Bloomberg - Célculos Gerencia de Riesgos Fiduagraria

6. Mercado Internacional

Estados Unidos

Luego de la publicaciéon durante la Gltima
semana de cifras econdmicas positivas
como el aumento de la creacién de
empleos por parte del sector privado en
EE.UU, la confianza de los inversionistas
aumentd, llevando a los principales indices
de referencia del mercado accionario de
EE.UU a registrar alzas generalizadas entre
el 27 de enero y el 03 de febrero. De esta
forma, los indices Dow Jones, S&P500 vy

Nasdaq registraron aumentos semanales de
1,59%, 2,17% 3,16% respectivamente.

14,000

Volumen Millones

La Bolsa de Valores de Colombia registré un
desempenfo alcista durante la Ultima semana,
en linea con los mercados internacionales.
De esta forma, los indices IGBC, COLCAP y
COL20 registraron variaciones semanales
positivas de 2,64%, 2,98% y 1,85%
respectivamente entre los cierres del 27 de
enero y el 03 de febrero.

El COLCAP es un indicador que refleja las
variaciones de los precios de las 20 acciones
més liquidas de la Bolsa de Valores de
Colombia  (BVC), donde el valor de
Capitalizacién  Bursétil  ajustada  de  cada

compafia determina su participacién dentro
del indice.

Evolucién indice Dow Jones

13,500

13,000

12,500

12,000

11,500

11,000

10,500

10,000

Mar-11

Abr-11 4
May-11
Jun-11+
Jul-11
Ago-11
Sep-11
Oct-11
Nov-11 1
Dic-11
Ene-12

Fuente: Bloomberg - Calculos Gerencia de Riesgos Fiduagraria

Feb-12



3,200

3,000

2,800

2,600

2,400

2,200

2,000

// Fiduagraria

Europa

Evolucién Indice EUROSTOXX 50
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Principales monedas

La ¢ltima semana se caracterizé por un
desempeno mixto del délar estadounidense
frente a las monedas mds liquidas asi como
frente o loas  monedas  asidticas y
latinoamericanas. Por un lado, el ddlar se
fortalecié levemente frente al euro en la
medida que se mantiene la incertidumbre
sobre las negociaciones entre el gobierno de
Grecia y tenedores de la deuda soberana
para llegar a un acuerdo sobre el pago del
servicio de la deuda. Por el contrario, se
mantuvo la depreciacion de la moneda
estadounidense  frente o  sus  pares
latinoamericanos y asidticos. De esta forma,
el indice DXY se situé en un nivel de 78,96 al
cierre del 03 de febrero, aumentando 0,08%
frente al nivel de 78,90 registrado al cierre
del 27 de enero. El euro, por su parte, perdié
terreno frente al délar estadounidense,
registrando una depreciacién semanal del
0,57%.
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Lluego de la publicacién de indicadores
econémicos positivos como el aumento de
las ordenes industriales en Alemania y la
reduccién de la deuda publica del conjunto
de paises miembros de la Eurozona durante
el tercer trimestre de 2011 hasta un nivel de
87,4% del PIB, los mercados accionarios de
la regién cerraron en terreno positivo la
Oltima semana. De esta forma, el indice
Eurostoxx 50* registré un aumento semanal
de 3,22% entre el 27 de enero y el 03 de
febrero.

El indice Eurostoxx 50 es el indicador global
de referencia en la zona Euro. Esté
conformado por las acciones de las 50
empresas mds grandes de la unién monetaria
en términos de capitalizacién bursdtil. Las
acciones del indice pertenecen a diferentes
sectores industriales de la region.
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7. Calendario econémico semanal

Fecha

Jueves 09

Viernes 10

indice de precios al consumidor (anual)
Decisién de tasas de interés BCE

Balanza Comercial

Publicacién Calendario semanal Esperado Anterior
Lunes 06 Confianza de los inversionistas SENTIX Furo Zona -16.5 21.1
Martes 07 Crédito de consumo EE.UU US $8.5B US $20.4 B
Miercoles 08 Indice de precios al consumidor (anual) Chile 4.30% 4.40%

China 4.00% 4.10%
Euro Zona 1.00% 1.00%

EE.UU US$-482B US§-47.8B

China US $8.3 B US§$16.5B

Confianza del consumidor Universidad de Michigan EE.UU 74 75
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