
���������	�
��
��

���

��
��
����




�������		���





�����������	�
	�������
	���������

����	���	�����	����������	��������������	��������
�������	���������	����������� �����	���!�	�������	�����	����������������� �����������	�
���������	�����	������	������������"�	���#��"�������������$���	��	������	�����%��������
�����	�����&	�����������������$���	����	�����������!���	��	'�����������	��"����������������
��	�����	��������������	������	�����������������	���������




���
����

��
��

�

�

�����������

��
��
����


�
���()
�����	!&������������������	�
	�������
	���������	�*�����"������������������
���������#�	��	����&	��������"���������������%���������������+�����&	�����
,)��-���	������
��������������������	�.�/�0������	������
	�������
	����������1 �� �2 �3�$�1������������
3.4������������������������������()
�$�����24������	����������5�������������6�"���	���7�
��	���������������������	�������������$�	������	�

8���������1��9�0������	������

8� ����
:����������	��"���	���9��������	�������&������:�����#	�����	�������������	������34�����
,(
�1�
�
������!�	������	��������������������������#�"���	������������������	!�������������	�

�
��	;��
�

��)�	���"���������������������������!���&	����������	������-���������	������������
�'��������+��������������������������	��������,����������������������������������&	�
������#������"���������������#�	�����
�

��(�������	��	������	��������������+� ���	������������	+���������������������������
,�������������� ����"�	�������$��:���������#������+�	�����	����	����	��"�������
���� ������#�<	���������+�	�����������=��	�������������	����	�+���������������,����
�����#�	�� ���������&	��	�

������������"�%�������������������	�	�����&	��	����
��	�����)��	����	������������"�	���	���	������	������	����������%������
��������	������� ������	+�����������#�	��	����	��"���������$����������	�������
���������	����������������������=���	������	������	�������������*�	���"��#� �
���	����������	�

 ������	�������������������#���	������	�����:������#��	�����
�	+��������$����������	�� ��"�����	���������������	�	�����&	��	������	�����������

�

	�������	�� ��������	��������������������"�	���	�������������	��������������"�&�
���	�������	�����:�������������������&	������!������������������<������	����+������&	�
�������	�� ��	��	�����	�������$�������!���������������#��$� ���	��������	+��������
���	��	��	��<���	�������&������$�	���	���	�����������
��

�������������������������������������������������
1�����;>>???�"���#�"��$>������!�>������>�������	���������



�	�����������1���������������������������	����*�������������������@�#�����&	�A�	�������
:��������	�������������+�����������$������	�����	���:����������������	�������%���	��	�
����������������	��"������������������������	����	�

 �������	��&������$��������
������
�;������������	��	
��	���������	��	
�	��	�
	�����
�

 TIR Promedio 2004 
Serie UI USD $ 

2 10.1% 31.1% 19.3% 
3 11.3% 32.5% 20.6% 
4 11.4% 32.6% 20.7% 
5 10.1% 31.1% 19.3% 
6 14.1% 36.1% 23.7% 
7 11.3% 35.9% 20.1% 

Promedio 11.4% 33.2% 20.6% 
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Curva Rendimientos UI
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 Participación de cada variable en el rendimiento en dolares total 
Instr. Precio Cupón Inflación Apreciación cambiaria Total 

Serie 2 0.75% 36.04% 29.77% 33.44% 100% 
Serie 3 5.11% 34.45% 28.46% 31.97% 100% 
Serie 4 5.38% 34.36% 28.39% 31.88% 100% 
Serie 5 1.54% 35.75% 29.54% 33.17% 100% 
Serie 6 15.33% 29.75% 25.87% 29.05% 100% 
Serie 7 18.77% 25.58% 22.06% 33.60% 100% 

 7.81% 32.65% 27.35% 32.18% 100.00% 
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Instrumento Vencimiento Tasa Rend USD 
Global 2008 23-03-19 7.50% 31.8% 
Global 2011 15-02-11 7.25% 22.4% 
Global 2015 15-03-15 7.50% 30.3% 
Global 2033 15-01-33 7.875% 38.3% 

Rentabilidad promedio   30.7% 



�	������������ �����������	�������	�����	�����	��&������������������	��������������

���	�
����"�	���#��"������	��&�������,�������	�����:����	��������� �����

���������	��	�
�<���	��������	�����	����������"�	����	��3����	����"'�����������:�������������� ��	��	�
� 3�4��




������
�;������������	��	
�	
�	���	�����������	��	�����	�
���
��	




Spread Bono 2008 Bono 2011 Bono 2015 Bono 2033 Promedio Pbs. 
Serie2 -0.7% 8.8% 0.8% -7.1% 0.4% 45 
Serie 3 0.7% 10.1% 2.2% -5.8% 1.8% 180 
Serie 4 0.7% 10.2% 2.3% -5.7% 1.9% 188 
Serie 5 -0.8% 8.7% 0.8% -7.2% 0.4% 36 
Serie 6 4.3% 13.7% 5.8% -2.2% 5.4% 540 
Serie 7 4.1% 13.6% 5.6% -2.3% 5.2% 524 

      252 
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 Tipo de Cambio al 31/12/05 

TIR UI 5 años 
el 31/12/05 20 22 24 26 28 30 32 

1% 69% 54% 41% 30% 21% 13% 6% 

2% 65% 50% 37% 27% 18% 10% 3% 

3% 60% 46% 34% 23% 15% 7% 0% 

4% 56% 42% 30% 20% 12% 4% -2% 

5% 52% 38% 27% 17% 9% 2% -5% 

6% 48% 35% 24% 14% 6% -1% -7% 

7% 45% 32% 21% 11% 3% -3% -10% 
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