Evolucién diaria del dolar
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A pesar de alza délar estéa estable

Con una volatilidad de $17,35 el dolar fluctu6 para finalmente cerrar
en $2.347. El alza de $9 se dio luego de que al principio de la
jornada hubiera un descenso de $3 frente al cierre de ayer. Con
algun grado de correlacion con la tendencia del real brasilero, la
divisa vario entre $2.335,60 y 2.352,95 y mantuvo un promedio de
$2.344,88. ElI comportamiento devaluacionista presentado en la
jornada no se acentlo debido a que la sefial de la economia
norteamericana fue bastante ambigua. Por un lado el PIB de este
pais presenté un resultado negativo en relacion con las expectativas,
lo que permitia esperar una mayor valorizacion de la moneda local.
Pero al mismo tiempo el incremento en el deflactor del PIB
contrarresto el efecto y permitié que la variacion presentada hoy por
la divisa no fuera contundente. Por el contrario, ésta resulté ser
moderada en comparacion con las expectativas existentes.

Es también importante considerar que al final de la jornada
aparecieron en el mercado algunos fondos realizando demandas
puntuales que favorecieron el alza en la cotizacion. Estas demandas
fueron realizadas para dar cumplimiento a obligaciones de fin de
mes.

Hoy se llevo a cabo una nueva subasta de coberturas cambiarias por
parte del Tesoro Nacional. De un total de US$75 millones en
negociacion y luego de ofertas por US$186 millones sélo fueron
aprobados US$39 millones. Del monto anterior, US$23 millones
correspondieron al plazo de 32 dias, mientras para los plazos de 61
y 91 dias se asignaron equitativamente US$8 millones. Todas las
negociaciones se hicieron bajo la forma de swap. Las tasas de corte
fueron de 3,50%, 3,60% y 3,70%, correspondientes en su orden para
los plazos ya mencionados. Con esta operacion las subastas totales
de coberturas realizadas en el afio por este ente gubernamental
ascienden a US$587 millones.

Estadisticas del Délar

TRM Cambio esperado TRM esperada Devaluacion  Devaluacién
28-Abr-05 enla TRM para mafiana 12 meses afio corrido
$2.338,07 $6,81 $2.344,88 -11,30% -3,07%
Apertura Cierre Minima Maxima  Monto US$(MM)
$ 2.338,10 $ 2.347,00 $ 2.335,60 $ 2.352,95 $ 553

Fuente: SET FX.

Expectativas

Toda la semana el mercado estuvo expectante frente a los datos que
se revelaron hoy en los Estados Unidos. Por lo tanto, una vez visto el
resultado y ante la ausencia de noticias que alteren la percepcion, se
ratifica que para mafiana el délar debera tener un comportamiento
bastante estable. En el rumbo que tome el délar mafiana tendran
gran influencia las monetizaciones que puedan realizarse para el
pago de obligaciones de fin de mes. No obstante, se tendra que
estar pendiente de la demanda que puedan realizar algunos fondos y
de la intervencién que pueda presentarse por parte del Banco de la
Republica y el Tesoro Nacional. Los niveles de soporte y resistencia



Comportamiento de las acciones
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técnicos calculados para mafiana son de $2.336.64 y $2.357,40
respectivamente.

Mercado Accionario

Subieron

Especie Precio de Cierre

Variacion

BANCO OCCIDENTE
VALOREM S.A.
BANCO DE BOGOTA
PROMIGAS
MINEROS

13.700,00
380,00
18.460,00
11.300,00
1.470,00

4,90%
2,43%
1,99%
1,80%
1,38%

Bajaron

Especie Precio de Cierre

Variacion

CORFINSURA

SURAMERICANA INVERSIONES
BANCOLOMBIA PREF (ADR 4:1)
ACERIAS PAZ DEL RIO
CARTON DE COLOMBIA

9.470,00
8.800,00
8.700,00

18,20
4.520,00

-1,76%
-1,79%
-2,25%
-3,19%
-9,60%

Fuente: BVC.

Operaciones de Mercado Abierto (diarias)

Mercado accionario retrocede 0,67%

En medio de una relativa serenidad, los precios de las acciones
colombianas finalizaron el jueves un 0,67% por debajo del cierre de
ayer. El IGBC finaliz6 en 4.896,63 puntos, lo que le permite acumular
una valorizacion del 12,7% en lo que va del afo y del 42,3% en los
Ultimos doce meses.

Argos, Bancolombia Preferencial y Bavaria acopiaron gran parte de
los $21.469 millones transados en acciones, con un 18,4%, 12,5% vy
12,3% respectivamente. El volumen negociado en las ultimas
sesiones es evidencia de que adn existe apetito por la renta variable
local, si bien no con la exuberancia de meses anteriores.

Segln informé la Bolsa de Valores de Colombia, 65 de las 107
compalfiias inscritas en bolsa distribuirian en 2005 dividendos por
cerca de $2 billones (ain 11 empresas no han reportado la
distribucion de utilidades correspondiente al ejercicio de 2004). Los
buenos resultados de las empresas que cotizan en la BVC han
permitido que en los Ultimos dos afios el total distribuido por
dividendos se haya incrementado un 85%.

Las acciones de Colsanitas, Corfivalle, Megabanco y ETB
preferencial encabezan las rentabilidades por dividendo, con tasas
anuales del 16,91%, 16,19%, 15,54% y 14,39% respectivamente,
para el periodo comprendido entre 2005 y 2006 (precios base del 31
de marzo de 2005). En términos nominales, Bancolombia entregara
el mayor monto de dividendos en los préximos doce meses,
$216.837 millones, lo que representa una rentabilidad anual por
dividendos por 4,64%.

Expectativas:

Aunque la demanda por acciones se mantiene en un nivel adecuado,
los incrementos en los precios en las préximas sesiones seran muy
posiblemente menos generalizados. Los inversionistas centraran
cada vez mas su atencién en los resultados corporativos, y de
manera consecuente, tomaran posiciones de compra de forma mas
selectiva.

Mercado de Monetario y de Renta Fija

Expansién

28-Abr-05
2.550
1.907
1.907
6,50%

Cupo
Demanda
Aprobacion
Tasa E.A.

27-Abr-05

2.000
714
714

6,50%

Uso Neto de los Cupos

1.907

Fuente: Célculos Corfinsura y Suvalor con base en Banrepublica.

Demanda alcanzé $1,9 billones

Debido a la disminucién de liquidez en el mercado interbancario,
ocasionada por el reembolso de impuestos al Gobierno y a las
obligaciones de fin de mes, el Emisor previé posibles aumentos de
las demandas sobre repos y aumento el cupo en $550 mil millones.
Esta prediccion fue bastante acertada y asi del total disponible de
$2,55 hillones, el sistema financiero demandé hoy $1,9 billones. Con
una utilizacion del cupo de un 74,78%, el de hoy es el nivel de
solicitud de recursos liqguidos mas grande desde mediados de
febrero. Si bien el mercado interbancario present6 hoy una baja en la
liquidez y la demanda aumenté considerablemente, las presiones
sobre las tasas no fueron significativas, debido a que el Emisor suple
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con creces las demandas registradas.

El Tesoro Nacional planea desembolsar hoy de $55,9 mil millones y
para mafana $37,2 mil millones. Los repos que esta entidad realizé
hoy se ubicaron alrededor de $500 mil millones, ampliando asi la
liquidez del mercado.

Expectativa

A pesar de que la demanda de dinero podria incrementarse en los
proximos dias con motivo de la devolucién de impuestos, la
expectativa de CORFINSURA y SUVALOR es que el Emisor
continte sustentando el buen nivel de recursos caracteristico de los
ultimos meses. Asi, los agentes podran continuar obteniendo
recursos a bajas tasas de interés, evitando presiones significativas
sobre los cupos del Banco Central. Por tanto, la DTF debera
mantenerse en niveles cercanos a 7,25%E.A mientras que la
interbancaria fluctuaria entre niveles de 6,25%E.A y 6,30% E.A.

Mercado de Deuda Publica Interna

Se mantiene preferencia por TES UVR
El mercado de deuda publica registr6 una nueva jornada de alto
Fecha  TesaEA Promedio cambio  Wemo  Pamapacen.din@mismo y tendencia bajista en las tasas de negociacion de los

Vencimiento 28-Abr-05 27-Abr-05 Pb Negociado* SEN

Evolucién diaria de los TES a tasa fija

o e A% 2s0% 1ES. Pese al moderado repunte en la tasa de cambio y al bajo dato
25-Jul-06 7,43% 7,44% 0 118,2 3,27% I i i I i
e B o S S qe crecimiento del primer trimestre en EE.UU, la preferencia por
09-Nov-07  908%  9,08% 0 673,7 1867% titulos de deuda publica interna se mantiene debido a la amplia
S 13w 10m 27s ea liquidez existente en el mercado local. De esta manera, aunque la
D S ] 260l 747% yolatilidad se mantuvo en niveles relativamente bajos, la curva de
26-Abr-12 11,98% 12,00% -2 453,2 12,56% . - , . .
12-Sep-14__ 1226% _ 12.28% -2 5615 isse% rendimientos de los TES tasa fija se desplazdé 2 pb hacia abajo,
Total TES Negociado en & SEN __ 3,608,9 mientras el monto negociado se situé sobre los $3,6 billones.
Total simultadneas y repos del Tesoro** 1.422,0

Fuente: Calculos Corfinsura y suva\or con base en datos del SEN.
**Sonoperacionesdecompra/venta;ec‘:'flr—ZaSs::nn:;iiodzen:gf;ni?):rzszg; Por Otra partel Ia preferenCIa por Ia parte medla de la curva se
aun precioy aun plazo determinado para darftomar liquidez. — Mantiene. Los TES con vencimiento el 10-jul-09 encabezaban las
valorizaciones al caer 11 pb frente al miércoles. Cabe destacar como
los titulos con vencimiento el 26-abr-12 se consolidan por debajo del
12%, mientras se mantiene el apetito por TES UVR de corto plazo.
La tasa de los titulos con vencimiento en sep-06 cayeron 8 pb en lo

corrido de la sesién.

Expectativa

La dltima sesion de abril podria registrar una relativa estabilidad.
CORFINSURA y SUVALOR esperan que el volumen de negociacién
se modere en la medida en que se acerca el cierre de mes.
Adicionalmente, los bajos niveles en tasa alcanzados en los Ultimos
dias podrian motivar la toma de utilidades. Para la préxima semana
el dinamismo retornaria al mercado de deuda publica, en la medida
en que se conozca el dato de inflacién de abril y sus efectos sobre
los rendimientos reales de los titulos de deuda publica. La
expectativa de CORFINSURA y SUVALOR es una variacién mensual
del IPC de 0,52%, de manera que la inflacion doce meses subiria 7
pb al ubicarse sobre 5,10%.

Mercado de Deuda Publica Externa

Sefiales mixtas del crecimiento econémico
La deuda soberana tuvo un dia mixto hoy tras la publicacion del tan
esperado dato de crecimiento econémico de EE.UU para el primer



Evolucion diaria de los bonos soberanos

Vencimiento Moneda Cupén Duracion Monto Spread

Bono %
13-Jun-06
15-Feb-07
01-Abr-08
23-Abr-09
09-Jul-10
09-Abr-11
23-Ene-12
15-Ene-13
22-Dic-14
15-Feb-16
25-Feb-20
21-May-24
15-Feb-27
28-Ene-33
20-Oct-05
31-Ene-08
31-May-11

usD
usD
usD
usD
usD
UsD
usD
UsD
usD
usb
usD
usD
usD
UsD
EUR
EUR
EUR

10,500
7,625
8,625
9,750

10,500
9,750

10,000

10,750
8,250
8,700

11,750
8,125
8,375

10,375

11,250

11,375

11,500

Vigente*
1,0 500
1,7 750
500
999
507
709
900
750
635
200
1075
500
210
635
533
800
400

Precio

28-Abr-05

69
96
230
293
366
335
411
425
506
458
485
473
462
506
82
256
362

106,951
105,000
106,700
110,250
112,400
111,250
109,400
113,500
113,500

98,980
119,750

90,250

93,500
107,500
103,823
115,852
123,733

Variacion
Dia
0,05%
0,00%
0,19%
-0,14%
-0,04%
0,00%
0,14%
0,22%
0,00%
0,00%
-1,64%
-1,37%
0,00%
-0,92%
0,01%
0,03%
0,04%

Fuente: Calculos Corfinsura y Suvalor con base en datos de JPMorgan
*Cifras en millones de USD

Cotizaciones Internacionales
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trimestre del afio. Muy temprano en la mafiana se conocié que la
economia estadounidense se expandi6é 3,1%, por debajo del 3,5%
esperado por los analistas. Normalmente, un menor crecimiento
econOmico habria impulsado a los bonos soberanos, teniendo en
cuenta que eso implica menores alzas en las tasas de interés. Sin
embargo, el deflactor del PIB, medida de la inflacién, fue mayor a lo
esperado (3,2% contra 2,1%). Por lo tanto, las tasas de los bonos del
Tesoro de EE.UU sufrieron bajas en la sesion y la deuda emergente
se mantuvo a la expectativa.

Los bonos soberanos colombianos terminaron la sesién con una
variacion promedio de -0,25% a lo largo de la curva de vencimientos.
Los papeles con mayores movimientos a la baja en sus precios
fueron los de la parte larga de la curva. El spread del EMBI+ de
Colombia se ubicé en 400 pb, para presentar un incremento de
2,56% como consecuencia de las caidas en las tasas de los
Tesoros. El resto de los emisores que componen el EMBI+ tuvieron
un comportamiento similar; es decir, sin una tendencia definida y sin
mayores fluctuaciones. So6lo sobresalieron los bonos de Ecuador,
gque se recuperaron en la medida que el nuevo gobierno se afianza
en el poder.

Expectativa

Para mafiana los operadores del mercado estaran atentos a la
publicacién del gasto personal de consumo (PCE) y el deflactor del
mismo en EE.UU. Tras los datos de hoy, los inversionistas deberan
haber descontado un dato del deflactor del PCE mayor, lo que
aminoraria el impacto en el mercado. Por lo tanto, se espera que los
precios de la deuda emergente se mantengan cerca de los niveles
actuales en la Ultima sesion de la semana, moviéndose en una
tendencia lateral.

Mercado Internacional

Bonos del Tesoro
Yield Tesoro 30 afios
Yield Tesoro 10 afios
Yield Tesoro 2 afios
Yield Tesoro 13 Semanas
TASAS DE INTERES
Libor
Prime
MERCANCIAS
WTI (US$/barril)
Brent (US$/barril)
Oro (US$/onza)
Café (USCtvs$/libra)
MONEDAS
EURO (US$/Euro)
LIBRA (US$/GBP)
YEN (Yen/US$)
REAL (Reales/US$)
PESO CHILENO ($/US$)
PESO ARGENTINO ($/US$)
BOLIVAR (Bol/US$)
DEUDA SOBERANA
BRASIL C BOND (Precio)
VENEZUELA DCB (Precio)
SPREAD EMBI+ (pb)
SPREAD COLOMBIA (pb)
SPREAD BRASIL (pb)
SPREAD MEXICO (pb)
SPREAD VENEZUELA (pb)
SPREAD PERU (pb)

Hoy
4,50%
4,17%
3,58%
2,86%

3,41%
5,75%

51,30
51,38
430,90
128,50

1,2892
191
106,03
2,55
586,25
2,91
2.147,00

112,75

99,50
400,00
411,00
462,00
195,00
499,00
238,00

Ayer
4,55%
4,22%
3,61%
2,87%

3,41%
5,75%

51,51
50,49
432,47
134,50

1,2930
1,91
105,87
2,51
580,75
2,90
2.147,00

113,75

99,50
390,00
403,00
446,00
186,00
487,00
231,00

Variacién Dia

-5 pb
-6 pb
-4 pb
-1pb

pb
pb

-0,41%

1,76%
-0,36%
-4,46%

-0,29%
0,07%
0,17%
1,29%
0,94%
0,30%
0,01%

-0,88%
0,00%
2,56%
1,99%
3,59%
4,84%
2,46%
3,03%

Fuente: Bloomberg. Cifras al cierre del informe.

EE.UU: desaceleracidon en el crecimiento se conjuga con alzas
en el nivel de precios

El Departamento de Comercio de EE.UU anuncié que la economia
crecio un 3,1% durante el primer trimestre del 2005, la cifra méas baja
de los ultimos dos afios. Este crecimiento es 0,7% menor que el
registrado en el cuarto trimestre de 2004, que fue del 3,8%, y se
ubico por debajo de las expectativas de los analistas de 3,5%. El
crecimiento de la actividad econdmica en el primer trimestre del afio
se vio afectado por el incremento en las importaciones a pesar de la
debilidad del délar, sumado a un menor nivel de ventas y a una
mayor acumulacién de inventarios. Por otra parte, excluyendo los
precios de los alimentos y la energia, el indice de gasto personal en
consumo presenté un incremento del 2,2% durante el primer
trimestre. De la misma manera, el deflactor de precios del PIB
registré un aumento de 3,2% frente a 2,1% esperado por el mercado.

De esta manera, es probable que la desaceleracion del crecimiento y
la subida de los precios alienten el temor de estanflacion, que al
combinar estancamiento e inflacion constituye un escenario de
riesgo para la economia. Cabe mencionar que el proximo martes se
reine la Comisién Federal de Mercados Abiertos (FOMC por sus
siglas en inglés) en donde se discutird el rumbo de la politica
monetaria a la luz de estos Ultimos datos. No obstante, el consenso
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Variacién Dia Afio Corrido
-1,17% -6,52%
-1,16% -12,29%
-1,00% -5,53%
-0,20% 1,22%
-0,26% -1,83%
0,02% -0,50%
-0,41% 2,36%
-0,24% -1,00%
0,12% 4,56%
0,03% -4,18%
-2,94% -6,48%

1.356,30 -0,88% -2,25%

12.454,69 -1,07% -4,62%

Indicador
Dow Jones (USA)
Nasdaqg (USA)
S&P 500 (USA)
BES500 (Europa)
Dax (Alemania)
FTSE (Inglaterra)
CAC 40 (Francia)
MIB30 (Italia)
SPI (Suiza)
Nikkei (Japon)
Bovespa (Brasil)
Merval (Argentina)
Mexbol (México)

Hoy

10.079,75
1.907,92
1.144,82
186,01
4.178,10
4.790,20
3.911,45
30.908,00
4.427,51
11.008,90
24.499,93
1.344,43
12.320,90

Ayer
10.198,80
1.930,43
1.156,38
186,38
4.189,02
4.789,40
3.927,68
30.983,00
4.422,01
11.005,42
25.241,70

Fuente: Bloomberg. Cifras al cierre del informe.
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de los analistas indica que la FED optara por incrementar las tasas
en 25pb por octava vez consecutiva, con lo que la tasa de referencia
alcanzaria el 3%.

Euro por debajo del US$1,29/EUR

Pese a que el dato de crecimiento de la economia norteamericana
fue el menor de los Ultimos dos afios, el euro cedia terreno frente al
dolar en la sesién de hoy. En efecto, el ddlar se cotizo al alza ante
las principales divisas este jueves, debido a que los rumores de
estanflacion, motivaban un efecto de “flight to quality”, favoreciendo
los activos denominados en ddélares ante una mayor percepciéon de
riesgo entre los inversionistas. Durante la sesion el euro retrocedio
0,29% hasta los US$1,2892.

Wall Street en terreno negativo

Los débiles datos de crecimiento afectaban el mercado de acciones
estadounidense. Adicionalmente, los resultados financieros de
grandes firmas como Exxon Mobil desalentaron a Wall Street. En
efecto, Exxon Mobil, la mayor compariia de petréleo del mundo, caia
2,5% a US$56,90, luego de reportar una mayor ganancia trimestral
por los altos precios del petréleo, pero los resultados no alcanzaron
las expectativas de los analistas

Tesoros se valorizan ante los temores de estanflacion

Los titulos del Tesoro de EE.UU. se valorizaron al finalizar la sesion
de hoy, impulsados por los temores de estanflaciébn. Un menor
crecimiento podria motivar a la Reserva Federal a detener los
incrementos de las tasas de interés antes de lo que se esperaba. En
contraste, los indicadores de la inflacion incluidos en el informe
mostraron incrementos en las presiones inflacionarias, lo que llevaria
a la FED a acelerar los incrementos en lugar de frenarlos. Sin
embargo, a manera de conclusién se podria decir que el fenémeno
de estanflacion constituye un riesgo para la economia en general, lo
gue impulsa a los inversionistas a refugiarse en titulos de renta fija.

Este reporte fue elaborado con base en informacién que se presume
proviene de fuente confiable. No nos hacemos responsables de otras
interpretaciones o distorsiones que del mismo hagan terceras personas. No
representa una oferta de titulos valores. Las cifras presentadas reflejan
comportamientos histéricos o informacién del mercado a la fecha del
informe. Para una resefia exacta se recomienda acudir a un Asesor
Financiero. Las inversiones en Colombia estan sujetas a las leyes de este
pais y su cumplimiento es responsabilidad del inversionista. Las opiniones y
recomendaciones podran cambiar sin previo aviso por efecto de las
condiciones del mercado. Quedan reservados todos los derechos sobre esta
publicacién y por ende se prohibe su reproduccion total o parcial mediante
cualquier medio mecanico o electronico sin autorizacion escrita.



