FUTUROS DE TRM

Bolsa de Valores de Colombia

El propdsito de este material es estrictamente pedagdgico y en consecuencia, la Bolsa de Valores de Colombia S.A. no adquiere ninguna
responsabilidad derivada de las decisiones de inversion, cobertura, estrategias de negociacidn y cualquier otro tipo de estructuracién de productos
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financieros que sus destinatarios o terceros lleven a cabo con la informacién que la misma contiene.



AGENDA

e Mecanica de los mercados de derivados

 Evolucion de los Mercados Internacionales
e Mercado de Derivados BVC
e Futurode TRM

* Estrategias:
— Especulacion
— Arbitraje
— Cobertura
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NATURALEZA DE LOS DERIVADOS

Un derivado es un instrumento financiero cuyo
valor depende del valor otro activo subyacente

=" Forwards Los Futuros son la

Herramienta que
|
Futuros provee la BVCy sera

m Opciones nuestro enfoqg,e en la
presentacion

= Swaps
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LOS MERCADOS DE DERIVADOS

Los instrumentos derivados : :
completan los mercados En Colombia, desde septiembre

financieros y son parte de su 2008, se esta desarrollando el
desarrollo ya que permiten primer mercado de derivados
implementar de forma eficiente estandarizado liderado por la
estrategias de cobertura, de BVC.
especulacion y arbitraje.

El crecimiento en la negociacion de
estos instrumentos a nivel global en
las ultimas décadas es prueba de esto
(16% anual crecimiento de futurosy
opciones).




¢ COMO SE USAN LOS DERIVADOS?

PARA COBERTURA DEL RIESGO O HEDGING:

e Portafolios institucionales.
e Administracién de riesgo sector real.

PARA ESPECULAR

PARA ARBITRAR

PARA CONSTRUIR PORTAFOLIOS EFICIENTES

e Cambiar la naturaleza de una inversion sin incurrir en costos de vender un portafolio y adquirir otro.
e Creacion de activos sintéticos.
e Los futuros sobre TRM ofrecen una alternativa barata y rapida para ajustar la exposicion al riesgo.

DESARROLLO DE NUEVOS NEGOCIOS

e Comisiones y depdsito.

e Liquidacién de derivados.

e Inversionistas Internacionales.

e Creacidn de productos estructurados.
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VALOR AGREGADO DE UN MERCADO DE
DERIVADOS ESTANDARIZADO

Descubrimiento de precios

Flexibilidad en el trading

Sin costo de linea de crédito en el precio

Compensacion entre ordenes

Apalancamiento

Presencia de la CRCC (eliminacion del riesgo de contraparte)
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FUTUROS

Compra (venta) del activo subyacente a un precio
determinado para entrega en una fecha futura, en el

contexto de un mercado estandarizado.

Ganancias

Compra
(Largo)

Pérdidas

Precio

Venta
(Corto)
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EJEMPLOS: MERCADOS DE FUTUROS

= Acuerdo para:

A e Comprar 100 oz. de oro a US$1190/0z. en diciembre
7 (NYMEX)
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OPERATIVA DEL FUTURO

Venta
Futuro
‘¢‘> A
& P&G = 50
f=1850; T f=1800
CRCC CRCC
: to l t1
P&G =-50
0.‘ B
Compra
Futuro

RECIBE DIFERENCIAL

(1850 — TRM)
A
P&G =30 Al vencimien
T f= 1770 f=1770 = TRM
CRCC CRCC
l tn-1 tn
P&G =-30
B
RECIBE DIFERENCIAL
(TRM — 1850)
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{CUANTO DINERO NECESITO PARA REALIZAR UNA
OPERACION CON DERIVADOS?: GARANTIAS

* Al comprar o vender un futuro se esta pactando una
compra o venta futura, respectivamente:

— ¢Entonces como asegura la CRCC que las partes honren el
contrato?

 Para mitigar el riesgo de incumplimiento, la CRCC
pide a todos los jugadores garantias
— Estas son inferiores al valor del contrato
— Apalancamiento (valor de la inversion vs valor de la
posicion)
— Entre mas volatil sea el activo, las garantias son mayores
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OPERACION DE LOS MARGENES O
GARANTIAS

Posicion Compra
Tamario Contrato S 50,000
Cantidad de Contratos 1
Garantia 8 %
Precio de compra 1850

P&G Acumulado
Garantias

Precio Ci P&G A lad
recio tierre Cambio Precio P&G Diaria Futuro cumuiado
Futuros Futuro

Flujo de Caja

P&G Diaria Total

Garantia Diaria P&G Diaria Garantias

Acumulado

1 $ 1.850,00

1 $ 1.86345 $ 1345 $ 672.500 $ 672.500 $ 7.453.800 $ (7.453.800) $ (7.453.800)| |$ (6.781.300) $ (6.781.300)
2 $ 1.843,11 $(20,34) $ (1.017.000) $ (344.500) $ 7.372.440 $ 81.360 $ (7.372.440)| [ $ (935.640) $ (7.716.940)
3 $ 1.844,11 4 1,00 $ 50.000 $ (294.500) $ 7.376.440 $ (4.000) $ (7.376.440)| | $ 46.000 $ (7.670.940)
4 $ 1.836,54 $ (7,57) $ (378.500) $ (673.000) $ 7.346.160 $ 30.280 $ (7.346.160)| |[$ (348.220) $ (8.019.160)
5 $ 1.850,00 $ 1346 $ 673.000 $ 0 $ 7.400.000 $ (53.840) $ (7.400.000)| | $ 619.160 $ (7.400.000)
6 $ 185336 $ 3,36 $ 168.000 $ 168.000 $ - $ 7.400.000 $ - $ 7.568.000] $ 168.000

JEECIWIEEIN ¢ 1 850,000
Precio Final " ESE L YTV

Cambio Precio 3.364 Bvc ':

BOLES DE VALORES DE COLOMEIA

Utilidad $ 168.182 UN PAIS. TEOGE LOS VALGRES




APALANCAMIENTO

Futuro TES Corto Plazo 3,5% 28,57
Futuro 'LI;Z:ZI(\)/Iedlano 7 5% 13,33
Futuro TES Largo Plazo 11,0% 9,09
Futuro TRM 8,0% 12,50
Futuro Acciones 15,0% 6,67

* Ejemplo:

Capital Inicial $ 10.000.000 Cambio % en el
PRGSpot | PRG Futuro

Garantia 8%
Tamafio del contrato $ 50.000 -1% -$100.000  -$1.250.000
Apalancamiento 12,5 +1% $ 100.000 $ 1.250.000

Precio Futuro Inicial 1.800
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AGENDA

Mecanica de los mercados de derivados

Evolucion de los Mercados Internacionales

Mercado de Derivados BVC
Futuro de TRM

Estrategias:
— Especulacion
— Arbitraje
— Cobertura
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EVOLUCION DE LOS CONTRATOS DE
DERIVADOS EN EL MUNDO

Derivados Financieros Negociados en Mercados Organizados
(Numero de contratos en Millones)
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EVOLUCION CONTRATOS DERIVADOS EN
EL MUNDO POR INSTRUMENTO

Derivados Financieros por Subyacente
Numero de Contratos en Millones

—— Tasa de Interés

—&— Divisas

A Indices

== Materias Primas

Fuente: Newedge — FIA, Bloomberg
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Distribucion del mercado de derivados en
el mundo

VOLUMEN DE CONTRATOS POR REGION

E ASIAPACIFICO B NORTE AMERICA E EUROPA B LATINOAMERICA B OTROS
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AGENDA

* Mecanica de los mercados de derivados

* Evolucion de los Mercados Internacionales

e Mercado de Derivados BVC

e Futurode TRM

* Estrategias:
— Especulacion
— Arbitraje
— Cobertura
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ESTRUCTURA DEL IVIERCADO

Operaul nes o Compensacu')n

a plazo .
MERCADO DE P >< e Liquidacidn
DERIVADOS - .
e Control y administracion

de riesgos de contraparte
.

Plataforma de
Negociacion

Productos
Estandai Camara de Riesgo

(Derivad Central de

AGENTES e Futurc Contraparte

BVC CRCCOpCIOI




PRODUCTOS LISTADOS

Futuro TES
Futuro TRM
_ Plazo S, MI Yy L m

Activo Subyacente Canasta TES ECO - PFB
Tamafio y unidad de COP$ 250.000.000 US$ 50.000 1000 acciones
negociacion

Ciclo Mensual Ciclo Mensual
s (2 vencimientos) (2 vencimientos) Ciclo Trimestral Marzo
Generacion de . . . .
Ciclo Trimestral Marzo (2 Ciclo Trimestral Marzo (4
Contratos = - A
vencimientos) vencimientos) Total: 4 vencimientos

Total: 4 vencimientos Total: 6 vencimientos

Tick de precio 0.005 0.1 ECO (1) PFB (10)
Método de liquidacion Entrega Financiera Entrega

Ultimo dia de ., ., 3 dias habiles antes de
. ez Miércoles 1ra. semana Miércoles 2da. semana
negociacion Vncmto

Dia liquidacion del Viernes 1ra. semana Jueves 2da. semana Miércoles 4ta semana
Contrato r
S=3.5%; M=6%; 5 3 |



VOLUMEN OPERADO POR TIPO DE
INSTRUMENTO
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AGENDA

* Mecanica de los mercados de derivados
* Evolucion de los Mercados Internacionales

e Mercado de Derivados BVC

e Futuro de TRM

* Estrategias:
— Especulacion
— Arbitraje
— Cobertura
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EJEMPLO DE COBERTURA A 3 MESES

 IMPORTACIONES en 3 meses expuesta al precio
spot: ¢Qué puedo hacer?

TRM *Prediccidn de precios:
2.800 *Analisis técnico
2. 600 *Analisis fundamental
*Modelos estadisticos
2.400 *Realizar coberturas de
2200 precio:
*La rentabilidad
2.000 (viabilidad) de la
1.800 compafia no depende
de la habilidad
1.600 predictiva
3 S S 3 = S
5 E 3 a % S
= - = < < -
=TRM == Superior = |nferior
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ESQUEMA DE LA OPERACION DE
COBERTURA CON FUTUROS

El administrador puede cubrir su

A operacion ante el aumento en los
PyG precios del subyacente a través del Comprar FUTURO
futuro. TRM

>

Precio

Compra de Délares
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ESQUEMA DE LA OPERACION DE COBERTURA CON FUTUROS

e Esuna operacién con liquidacion financiera - no hay flujo de doélares
e Latasa actual es COP/USD 1.805 vy la tasa de Futuros es 1808
* Los resultados posibles son:

_ Devaluacion Revaluacion

Tasa Final 1908 1708
Importacion -1908 -1708
= (1908 — 1808) = (1708 — 1808)
G&P Cobertura
=100 =-100
Neto -1808 -1808

La rentabilidad del negocio no depende de la tasa de cambio
Puedo enfocarme en agregar valor a mi core business
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PRECIO DE FUTUROS SOBRE TASAS DE CAMBIO

éExiste una oportunidad de arbitraje?
Supongamos:

= Spot: USS 1 =COP 2.000

= El precio futuro a 1 afio es USS 1990

= Latasa deinterés en Colombia es de 5% por afio
= Latasa deinterés en USA es de 1% por afo

éExiste una oportunidad de arbitraje?

*Compro el futuro

*Pago los intereses de

*Me endeudo por la deuda =USD 10

USD 1.000

Compro COP 2’000.000 °COPI+ Inversion =. COP 2°100.000
e invierto el dinero *Compro ddlares al precio Futuro COP 1.990 =
USD 1.055,28

_ Ganancia
Neto = 0 @: USD 45,28/ sjn riesgo




PRECIO DE FUTUROS SOBRE TASAS DE CAMBIO

éExiste una oportunidad de arbitraje?
=  Supongamos:

= Spot: USS 1 =COP 2.000

= El precio futuro a 1 afio es USS 2200

= Latasa deinterés en Colombia es de 5% por afio
= Latasa deinterés en USA es de 1% por afo

= (Existe una oportunidad de arbitraje?

*\Vendo el futuro

*Pago los intereses de
la deuda =
COP 100.000

*Me endeudo por
COP 2'000.000

.. | dinero *VVendo ddlares al precio Futuro
RIS USD 1.010 = COP 2’222.000
Neto = O Ganancia




Precio Futuro que asegura que no haya

arbitraje

F = Spotx

4+ 5%

4+1%

== 2000 x1,0396...

—

=2079,21

Si el precio Futuro es diferente a este valor, ignorando costos de

transaccion, habria oportunidad de arbitraje.
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Descripcion del
subyacente (3
caracteres)

Mes de
vencimiento del
contrato (1
caracter)

COMPOSICION DEL NEMOTECNICO

eFuturo de TRM

Enero F Julio N
Febrero G Agosto Q
Marzo H Septiembre u
Abril J Octubre \"4
Mavyo K Noviembre X
Junio M Diciembre Zz
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COMPOSICION DEL NEMOTECNICO

Afo de
vencimiento del
contrato (2

ca racteres)

Identificacion del
contrato o
instrumento

(1 carécter)

Nemotécnico
Completo

eEjemplo: 2010 -10

e TRMU10F

e Futuro de TRM con vencimiento en Septiembre de 2010

|
|
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COTIZACION EN EL SISTEMA

Especies f Libro de Ordenes por Orden

| Tabla || 3| [+ X [3,

Hemotécnico | Mejor Mejor Open Interest Precio Alto i Monto Total Bajo Precio Precio |G
Precio Precio Referencia | Diario iqui... Diario Apertura | Liquid... 0
deman... | oferta

4+ TELF10M10% 2223

& TELG10F 95,000 96,900 10,000000000 97 BE2 101 260  final 94 080 94 060 97 BE2
4 TELG1OH10Z 0,420

4+ TELG1OMI0Z 1676

. TELH10OF 96 500 G0, 000000000 97 242 100540 final 93 540 93 540 97 242
4 TELH1OM10Z 1,256

o TELM10OF 95 936 995385  final 92 385 92,385 95 956
w TEMF10F 122,000000000 116500 119,500  final £.393.250.000000 113500 113500 116,500
4 TEMF10G10S 0,801

4 TEMF10H10Z 1,355

4+ TEMF1OMIO0S 3,182

w TEMG10F 115,200 130,000000000 115593 118,600 final 472.600.000 000 112,600 112600 115599
+ TEMG1OH10S 0457 E
4 TEMG10M10S 228

. TEMH10F 115142 118,140 final 112,140 112140 115142
4 TEMHIO0MIOS 1,824

4 TEMM10OF 113318 116,320  final 110,320 110,320 113315
w TESF10F 107,700 107,500 £1,000000000 107922 109,420  final 10.770.000.000000 106,420 106,420 107922
+ TESF10G105 0,726

+ TESF10H10Z 1,285

& TESF10010% 2851

w* TESG10F 107 320 60, 000000000 107,196 108695  final 5.350.000.000000 105695 105,695 107,196
4+ TESG10H10Z 0,562

& TESG10MIOZ 2255

o TE=SH10F 106 634 108,135  final 105,135 105,135 106534
& TESH MK NS 1 RA= hs
< | *
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ROLL OVER

Se vende la
posicion actual y se
compra un contrato

con vencimiento
posterior.

Se toma una Se desea mantener
posicion de compra la posicion pero el

en un contrato contrato esta
futuro. proximo a vencerse.
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MECANICA DEL ROLL OVER

Suponga:

— Tiene comprado un Futuro de TRM con vencimiento
septiembre de 2010.

Objetivo
— Realizar el roll over para el vencimiento octubre de 2010.

Operacion

— Vender el futuro de septiembre (cerrar la posicidon en ese
contrato) y comprar el futuro de octubre.

Analicemos el diferencial de la operacion...

4
EVC V.

Iﬂl.ﬂ H VAI-EH “mﬂ.



MECANICA DEL ROLL OVER

Activo Nemotécnico BID OFFER

Futuro de Septiembre TRMU10F 1821 1822
Futuro de Octubre TEMV10F 1823 1824




CONTRATOS TIME SPREAD

MECANISMO DE ROLL OVER

La operacion se puede realizar a través de la compra y venta de los
respectivos contratos. Sin embargo, no es lo mas eficiente porque esta

sujeto al comportamiento de las dos puntas.

Solucion

7

- Compra y venta simultanea de los respectivos contratos donde
Unicamente se negocia el diferencial.

\

\ J

( L] 0 . . . \
El diferencial corresponde a la diferencia entre el precio del contrato de
vencimiento cercano y el del vencimiento mas lejano:

. Precio Futuro Vencimiento Cercano — Precio Futuro Vencimiento Lejano

4
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MECANISMO DE ROLL OVER




NEMOTECNICO TIME SPREADS

Descripcion del subyacente (3 caracteres)
Mes del primer tramo (1 caracter)
Afo del primer tramo (2 caracteres)
Mes del segundo tramo (1 caracter)
Ano del segundo tramo (2 caracteres)

Descripcion del instrumento (1 caracter)

Ejemplo: TRMH10M10S

Spreads S




MECANICA DEL SPREAD

Roll Over posicion de Compra Septiembre

Activo Nemotécnico Puntade Compra Puntade Venta
Futuro de Septiembre TRMU10F 1821 1822
Futuro de Octubre TRMV10F 1823 1824
Spread TRMU10vIOS C 24 D -2
Sin Spread: | ha—
P&G Venta Septiembre 1821
P&G Compra Octubre -1824
Diferencial Operacion -3

* Venta el Spread para:
1. Vender el Futuro a Septiembre

— 2. Comprar el Futuro a Octubre
Utilizando el Spread: || .  Resultado:

* Diferencial: 2.4
* Posicion:
* Posicion de compra a Octubre




Mecanica del Spread

Roll Over posicion de Venta Septiembre

Activo Nemotécnico Puntade Compra Puntade Venta

Futuro de Septiembre TRMU10F 1821 1822

Futuro de Octubre TRMV10F 1823 1824
Spread TRMU10V10S -2,4 C 2 D
Sin Spread: |7
Compra Septiembre -1822
Venta Octubre 1823
Diferencial Operacion 1

* Venta el Spread para:
1. Compra el Futuro a Septiembre

— 2. Vende el Futuro a Octubre
Utilizando el Spread: || .  Resultado:

* Diferencial: 2
* Posicion:
* Posicion de compra a Octubre




Dinamica de precios del Spread

Si el precio del futuro con vencimiento cercano aumenta
mas que el del lejano, équé ocurre con el spread?

Si el precio del futuro con vencimiento cercano disminuye
mas que el del lejano, équé ocurre con el spread?

Si el precio del futuro con vencimiento lejano aumenta
mas que el del cercano, équé ocurre con el spread?

Si el precio del futuro con vencimiento lejano disminuye
mas que el del cercano, équé ocurre con el spread?

v
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AGENDA

* Mecanica de los mercados de derivados
* Evolucion de los Mercados Internacionales
e Mercado de Derivados BVC

e Futurode TRM

* Estrategias:
— Especulacion
— Arbitraje
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Especulacion con el Futuro de TRM

Especulacion Direccional

4
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UTILIZAR LAS SENALES DEL MERCADO
SPOT PARA ESPECULAR CON EL FUTURO Y
ACCEDER A LOS BENEFICIOS QUE ESTO
TIENE

y
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OBJETIVO DE LA INVERSION CON
FUTUROS

42050

»2000

»1050

| W Uitimo
T Max en 05/07/10
+Media
1 Min en 08/18/10
SHAVG Gerre a(50)
B SHAVG cierre a(100)

B SMAVG cierre a(200) 1930.5326

MRS Gierre a(14) 35.

fay ] Jul Aug d Sep ‘ oct
2011
3/9/08 t0 9/9/10 Copyright 2010 Bloomberg Finance L.P. 09-5ep-2010 09:3

BOLES DE VALORES DE COLOMEIA




FUTURO TRSKO Curncy

TRSKO
Bid .00 Ask .00 Vol n.a. OpInt n.a.

SO | Avanzado | Esconder GP - Gréﬁco de linea
Rango |EENIEITEN - 05/12/10 Superior [HiSREIE MediasM ---[ isa |[WiEH

Periodo |RERE M  Inferior Posmon abiert
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FUTURO TRSKO Curncy

Futuro TRSKO (Vencimiento Mayo)
Precio Posicion corta (07/05/2010) 2.029,5
Precio Cierre (13/05/2010) 1.966,64
Utilidad 629
Numero de contratos 50
Nominal USS 50.000
Tick S0,1
Valor Tick S 5.000
Utilidad por precio calculado $157.150.000
Utilidad por puntos calculado $157.150.000
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OBJETIVO DE LA INVERSION CON
FUTUROS

18304 _00 —1 .00

ili[51=4 | Avanzado | Esconder Indlce de fuerza relativa

Rango 09/09/09 m superior |ElEEIEL : MediasM mmm[w

Periodeo RERCIEEEE Inferior [FiEENsE il MediaM

SobreC [EE Sobrev  [JEE

Feb ’ Mae Apr May Jen ’ aul ’ Aug ’ Sep 4 oct ’ Nov : Dec
2010 2011
Australia 61 2 9777 3600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 62 39204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Japan 81 3 3201 33200 Singapore 65 6212 1000 u.s. 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloomberg Finance L.P.
SN 382000 02-Sep—-2010 12:44:09
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FUTURO TRSMO Curncy

TRSMO
] Bid Ask .00 Vol n.a. OpInt n.a.
Avanzad«z,;. Esconder GP - Gréfico de linea
Rango - Superior [HieEREEeE MediasM [T 0
Periodo | i IRl osicion abiert JEEIEEE LS|

W itime
T Max en 05724/08 2
-+ Madwa

pre

L Minen 10/14/0% 1

Oct ’ Nav Prc
2009

’ Jan ’ Fen ’ Mar
Japan 81 3 3201 3300 Si

’ Apr ' May :
2018
Australia 61 2 9777 3600 Brazil 5511 30428 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 629 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
ingapore 65 6212 1000 u.s. 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloomberg Finance L.P.
SN 382000 09-Sep-2010 12:56:47
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FUTURO TRSMO Curncy

Futuro TRSKO (Vencimiento Junio)
Precio Posicion larga(18/05/2010) 1.979,30
Precio Cierre (19/05/2010) 1.998,20
Utilidad 189
Numero de contratos 50
Nominal USS 50.000
Tick S0,1
Valor Tick $ 5.000
Utilidad por precio calculado $47.250.000
Utilidad por puntos calculado $47.250.000

4
EVC V.

IﬂI.BA Hl VAI-EHIB “ mﬂ.



ARBITRAJE CON FUTURQOS DE TRM
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Oportunidades de arbitraje en el
mercado Colombiano

Curva Libre
copwso | @ de Arbitraje

Curva Real

1850
+
>
Tiempo
Spot 1M 2 M 3M

Cuando la curva tiene un comportamiento como el mostrado,
pueden existir oportunidades de arbitraje.

A continuacion analizaremos diferentes estrategias para
aprovecharlas.

4
BVG Ve

Iﬂl-IA “\l‘ml “ mﬂ.




Estrategia 1: construccion de un titulo en ddlares libre
de riesgo pero con retorno superior

*El inversionista tiene USD 1.000 — inversion en USD —.
*Se construira un activo libre de riesgo en USD a 1 mes, con mayores tasas que
las existentes en USA
*Suponga que:
*Tasa spot = 1850
*Tasa de compra del Futuro a 1 mes = 1850
*Suponga que la tasa libre de riesgo en Colombia es 3% y en USA 0,25%

*Tengo Inversion de - .
USD 1.000 *Rentabilidad de 3% EA en ddlares

*Compro el futuro Sin riesgo

*Compro COP *COP + Inversion = COP 1 854.563
1’850.000 e *Compro délares al precio Futuro
invierto el dinero COP 1.850 = USD 1002,47

Obtengo la rentabilidad en Ddlares de los Titulos Colombianos sin
riesgo cambiario




Estrategia 2: Apalancamiento y arbitraje de curva
Ejemplo: 2 de julio de 2010

ComprarUSD a 1 1903.35

COP/USD
mes
1883.6 Vender USD a 6
o— meses
1888.35 1889.85
>
Tiempo
Spot 1M 2 M 6 M

e Sin apalancamiento, se obtendria una utilidad de 1903.35 — 1888.35
= 15 pesos por délar. Esto es, una inversion de 5 meses, con una
rentabilidad de 1,92% EA
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Estrategia 2: Apalancamiento y arbitraje de curva
Ejemplo: 2 de julio de 2010

COPIUSD Comprar USD a 1 1903.35
mes
1888.6 Vender USD a 6
® meses
1888.35 1889.85
>
Tiempo
Spot 1M 2 M 6 M
Atractivo: Apalancamiento
Monto (USD) 1.000.000
Monto (COP) 1.888.600.000
CEIEMEN L IERES 10% 15% 20%
Monto Operado Futuros (USD) 10°000.000 |S 6’666.666,67 S 5’000.000
Utilidad (COP) 150.000.000 | $ 100.000.000 = $  75.000.000
ROI SIN RIESGO* 7,94% 5,29% 3,97%

* Existe un riesgo de liquidez



HEDGING CON FUTUROS DE TRM
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ldentificacion de riesgo cambiario

Portafolios en ddlares para inversionistas nacionales
— Riesgo a la revaluacion del peso

Portafolios en pesos para inversionistas extranjeros
— Riesgo a la devaluacidon del peso

Exportadores:
— Riesgo a la revaluacion del peso

Importadores:
— Riesgo a la devaluacidén del peso
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Portafolios en ddlares para inversionistas nacionales:
Portafolio de USD 1°000.000 con rentabilidad esperada del 5%

Peso/ddlar Spot y Futuro

2180

t Réplica con t
2130 1 el Futuro de 2
2080 Peso/ddlar

2030 -

1980
1930 *%V
1880

1830 V

Peso/ddlar
afectala
1780 ; . . valoracién del
Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 portafolio Jul-10 Sep-10

e Futuro TRM Sep 2010 e Peso Doélar Spot Close Comienzo hedging

*Se quiere cubrir el valor de un portafolio del dia t; al dia t,
* No es necesario que el futuro venza el dia t,
* Vender el futuro de TRM en la fecha t; y comprarlo el dia t,
* Flexibilidad Futuros para hacer Hedging Activo de la posicidn
* Herramienta para agregar valor




Portafolios en ddlares para inversionistas nacionales:
Portafolio de USD 1°000.000 con rentabilidad esperada del
5% (cont.)

Peso/délar Spot y Futuro

2180

1980 -

1780

Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10
== Futuro TRM Sep 2010 = Peso Délar Spot Close Comienzo hedging

Si no se tiene experiencia en trading de FX:
— Cubrir el portafolio y no cambiar la posicidn cubierta (“hedge and forget”).

Para esto hay que considerar que el valor cubierto - valor en ddlares
del portafolio en la fecha t, - no es conocido.

Valor agregado coberturas:
— Riesgo cambiario es mitigado

— Futuro normalmente se encuentra por encima del precio spot
* Asi que tasa hasta pactada para la fecha t, es normalmente superior a la tasa spot
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Portafolios en ddlares para inversionistas nacionales:
Portafolio de USD 1°000.000 con rentabilidad esperada del
5% (cont.)

5180 Peso/ddlar Spot y Futuro

Lt_Z_I * Suponga que
* t;=1-Mar-10
* 1,=12-Ago-10

1980 -

1780

Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10
== Futuro TRM Sep 2010 = Peso Délar Spot Close

Comienzo hedging

Portafolio USD Portafolio COP MM

Monto Cubierto

Futuro

Spot Neto Hedging MM

S 1.926,56| $1.967,20 >USD 1.000.000 USD 1.000.000 COP 1.926,56
}
s 310D
12-Ago-1 wSJS S lw USD 1.022.000 USD 1.000.000 COP 1.865,30
Utilidades | $ (101,41) $ 153,80 UsSD 22.000 </w:(61,256) COP 92,54
\

Sin cobertura Con cobertura
-6,93% EA 11,08% EA
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2180
2130
2080

2030 A
1980 -
1930 -

1880
1830
1780

Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10

Problema de las posiciones de cobertura pasivas

Peso/ddlar Spot y Futuro

R e

e FUtUro TRM Sep 2010 e====Peso Délar Spot Close Comienzo hedging

e FUtUro === Final Hedging

Realmente no se pierde
en el portafolio, se deja
de ganar, y se estan
desperdiciando
oportunidades de
mercado

* Realizar operaciones de cobertura sin un conocimiento de trading y sin
monitorear/ajustar la posicidon puede llevar a posiciones de que no son
eficientes.

* La minimizacion de riesgo por si sola no es una finalidad, sino la eficiencia
en el manejo del portafolio.

* Por esto, analicemos los beneficios de un hedging activo.

4
EVC V.

Iﬂl.BA Hl \l'mlﬂ “ mﬂ.



Continuando con el ejemplo:

Hedging Activo

Peso/ddlar Spot j Futuro
tl

1780 T T T

Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10

May-10

e FUtUro TRM Sep 2010 === Peso Délar Spot Close

Jul-10

Sep-10

Comienzo hedging

Suponga que el hedger (también trader de FX) tiene una visién devaluacionista a t,*.

Este podrd agregar valor al portafolio cubriendo en menor porcentaje el portafolio de t; a t,*

y cubriendo en mayor porcentaje de t,* a t,.

Para realizar hedging activo es aconsejable:

— Definir temporalidad del trading — mensual, quincenal, ...
— Monitoreo de riesgo, evitar caer en especulacion:

* Asignar al hedger un VaR.

, intra day

*  Restricciones como no tener posiciones de compra (larga) en el futuro.

* Maedicién del valor agregado del trading.
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Continuando con el ejemplo:
Hedging Activo

5180 Peso/délar Spot y Futuro

1980 -

1780 T
Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10

== Futuro TRM Sep 2010 = Peso Délar Spot Close

Comienzo hedging

Suponga que el hedger (también trader de FX) tiene una visién devaluacionista a t,*.

Este podrd agregar valor al portafolio cubriendo en menor porcentaje el portafolio de t; a t,*
y cubriendo en mayor porcentaje de t,* a t,.

Para realizar hedging activo es aconsejable:
— Definir temporalidad del trading — mensual, quincenal, ..., intra day
— Monitoreo de riesgo, evitar caer en especulacion:
* Asignar al hedger un VaR.

*  Restricciones como no tener posiciones de compra (larga) en el futuro.
* Maedicién del valor agregado del trading.
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Suponga que t,* = 31-May-2010

Fecha

Continuando con el ejemplo:
Hedging Activo

2180

1980 -

1780

Sep-09

Spot

Peso/délar Spot y Futuro

Futuro

Nov-09
e Futuro TRM Sep 2010

Jan-10

Portafolio USD

Mar-10
= Peso Délar Spot Close

May-10

Monto Cubierto

Jul-10

Portafolio COP
MM

Sep-10
Comienzo hedging

Hedging MM

Neto Hedging
MM

01-Mar-10 |S 1.926,56/S 1.967,20 USD 1.000.000 uUSD 600.000 COP 1.926,56

31-May-10 |S 1.971,98/$ 1.980,10/ USD 1.012.000 | USD 1.000.000 | COP 1.995,64 | COP (7,74)

12-Ago-10 |$ 1.825,15/$ 1.813,40/ USD 1.022.000 COP 1.865,30 | COP 166,70

Utilidades |$ (101,41) USD 22.000 COP (61,26) COP 158,96 Ccop 97,70

Cobertura Pasiva= 11,08%
Cobertura Activa = 11,64%
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Limites de riesgo:
Hedging Activo

Volatilidad 10%, confianza 90%

2200 2200
2100

/ 2100
2000 2
NN
2000 -
1900 L'(\ —
1800 1900 -+

\

1700 . . . . . . . 1800 ————
S PSS S S S S 1700 —_—
¥E P W@y Yy SNSRIV IR

S AN O A SRR
\’bo (<Q\/° @’b ?‘Q @’b \\) N v\)
e TRM == ntervalo Sup = |ntervalo Inf TRM Intervalo Sup

Suponga que el portafolio vale hoy COP 1.805 MM y que se restringe al trader a que ante los peores
casos, con una confianza del 90%, el portafolio se mantenga por encima de COP 1.800 MM

(ignorando los demads riesgos)
USD 500.000 USD 800.000 UsD 1’000.000
COP 1.829 MM COP 1.864 MM

USD 600.000 UsSD 700.000

COP 1.794 MM COP 1.812 MM

En este caso el trader debe cubrir entre USD 600.000 y 700.000 como minimo
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e ¢Sielfuturo vence?

— Como se vio, es posible hacer un Roll Over de |la
posicion:

 Comprando Posicion Futuro Cercano a vencer y vendiendo
Futuro Lejano

* O mas eficientemente, utilizar los Time Spreads:
— Compro el Time Spread
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Administracion de riesgo cambiario

Portafolios en dolares para
inversionistas nacionales

— Riesgo a la revaluacion del
peso

— Vender Futuro
— Hedging pasivo o activo

— No hay certeza de los montos
a cubrir

Portafolios en pesos para
inversionistas extranjeros

— Riesgo a la devaluacion del
peso

— Comprar Futuro
— Hedging pasivo o activo

— No hay certeza de los montos
a cubrir

 Exportadores:

Riesgo a la revaluacion del peso
Vender Futuro
Hedging pasivo o activo

No hay certeza de los montos a
cubrir, a menos que se conozca el
precio o se cubra el mismo en
délares

* |Importadores:

Riesgo a la devaluacién del peso
Comprar Futuro
Hedging pasivo o activo

No hay certeza de los montos a
cubrir, a menos que se conozca el
costo o se cubra el mismo en délares
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GRACIAS
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