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Clase de Titulo:

Bonos de Deuda Publica interna

Emisor:

Municipio de Medellin

ItauAsset Management

Monto de la Emision:

Doscientos cuarenta y ocho mil quinientos sesenta millones de Pesos
($248.560.000.000)

Valor Nominal:

El valor nominal de cada uno de los Bonos de Deuda Publica interna del
Municipio de Medellin sera de diez millones de Pesos ($10.000.000)

Valor Minimo de Inversion:

La Inversion Minima sera la equivalente al valor de un (1) Bono, es decir
diez millones de Pesos ($10.000.000)

Series:

Segun el plazo y tasa, las Series de los Bonos de Deuda Publica interna
podran ser: (i) Serie A: Bonos de Deuda Publica denominados en Pesos
indexados al IPC mas un Margen; (ii) Serie B: Bonos de Deuda Publica
denominados en Pesos y con tasa de interés fija; (iii) Serie C: Bonos de
Deuda

Plblica denominados en Pesos indexados a la DTF mas un Margen; y
(iv) Serie D: Bonos de Deuda Publica denominados en Pesos e
indexados al IBR

mas un Margen.

Administracion de la
Emision:

Deceval S.A.

Fuente: Prospecto de Colocacion -
Emision

dentro de los le sefale la

Entidad Emisora

De conformidad con la Constitucion Politica,
el Municipio es la entidad fundamental de la
division politico-administrativa del Estado,
gue tendra a su cargo las funciones que le
sefiala el articulo 6°de la Ley 1551 de 2012
y las demas normas que la reglamenten,
Cuenta con

modifiqguen o sustituyan.

autonomia politica, fiscal y administrativa,

La informacién contenida en el presente informe emi
pretende ser una recomendacién para comprar, vender
una evaluacién sobre la probabilidad de que el capi
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen
resultados derivados del uso de esta informacion.
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tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un

0 mantener una inversion determinada y/o un valor,
tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op
confiables y precisas; por ello, no asumimos respo

limites que

Constitucion y la Ley. A partir de mil
ochocientos ochenta y seis (1886), el Emisor
se categoriza como Municipio y capital del

Departamento de Antioquia.

El Municipio de Medellin es una entidad
territorial de Categoria Especial de acuerdo
con la ley 617 de 2000, dado que supera los

requisitos legales establecidos para dicha

a opinién técnica y en ningin momento

ni implica una garantia de pago del titulo, sino
ortunamente. La informacién contenida en este
nsabilidad por errores u omisiones o por
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categoria pues cuenta con ingresos
corrientes de libre destinacion de 1.125.482
millones de Pesos para el afio dos mil trece
(2013) y su poblacién estimada en el mismo
aflo era de dos millones cuatrocientos
diecisiete mil trescientos veinticinco
(2.417.325) habitantes, segun informacion

del DANE.

El Municipio busca la satisfaccion de las

necesidades generales de todos los
habitantes, de conformidad con los principios,
finalidades y cometidos consagrados en la

Constitucién Politica y las leyes.

La Constitucion Politica de Colombia de 1991
en su Articulo 311, ordena al Emisor prestar
los servicios publicos que determine la Ley,
construir las obras que demande el progreso
local, ordenar el desarrollo de su territorio,
promover la participacion comunitaria, el
mejoramiento social y cultural de sus
habitantes y cumplir con las demas funciones
que le asignen la Constitucion Politica y las
leyes; asegurando la convivencia pacificay la
vigencia de un orden justo. Asi como servir a
la comunidad, promover la prosperidad
general, garantizar la efectividad de los
principios, deberes y derechos consagrados
en la Constitucion Politica, facilitar la
participacion de todos en las decisiones que

los afectan y en la vida econémica, politica,

La informacién contenida en el presente informe emi
pretende ser una recomendacion para comprar, vender

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen
resultados derivados del uso de esta informacion.
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confiables y precisas; por ello, no asumimos respo

administrativa y cultural del Municipio de
Medellin.*

Datos Relevantes
Calificacién: el dia 17 de junio del 2019

Fitch Ratings afiirmé las calificaciones
nacionales de largo y corto plazo al municipio
‘AAA(col) 'y ‘Fl+(coly,

respectivamente, y retir6 la Observacion en

de Medellin en

Evolucion. La Perspectiva de la calificacion
de largo plazo es Estable. Ademas, afirmé en
‘AAA(col)’ la calificacion de la sexta emision
por COP248.560 millones realizada en 2014

y retiré la Observacion en Evolucion.

La accién de calificacién es resultado del
analisis de la evaluacién de los gobiernos
locales vy

regionales bajo la nueva

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los
EE.UU. La afirmacion de las calificaciones
refleja la percepcion de Fitch frente a la
capacidad de pago de la entidad y consideré
un perfil de riesgo de rango medio, que
implica un riesgo relativamente moderado de
qgue el flujo de caja operacional se reduzca
debido a la solidez de sus ingresos y
capacidad moderada para aumentarlos y la

habilidad de controlar tanto sus gastos como

1 Tomado del Prospecto de Emisién y Colocacion
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el riesgo moderado de que el servicio de la
deuda se incremente por encima de lo
esperado. Ademas, la evaluacién de la
sostenibilidad de la deuda arroja un resultado
de ‘aaa’ debido a una razén de repago
(deuda neta ajustada sobre balance
operativo) menor que 5 veces (X) y una
cobertura del servicio de la deuda superior a

1,5x en el escenario de calificacion.?

Entorno Econémico

Informe Econdémico — Primer Semestre
2019:

Contexto Econémico

La preocupacién por perspectiva de
crecimiento global y el escalamiento de la
guerra comercial entre Estados Unidos y
China determinaron el cambio de perspectiva
de la politica monetaria global. Precisamente,
si bien el afio inici6 con una expectativa de
dos aumentos en la tasa de interés de la Fed
el nerviosismo por una eventual recesion
incidi6 en un cambio de expectativas hacia
estabilidad (marzo) y luego hacia a tres
recortes hacia 1.75% para Dic-19. Asi la
curva del Tesoro de US se revirtid y

puntualmente la nota del Tesoro a 10 afios

cerrd el semestre en nivel psicolégico de

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 17 de junio de 2019.
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2.0%. En una busqueda de Yield, los activos
de economias emergentes se valorizaron y
pese a que el Banco de la Republica (BR)
completé 15 meses de estabilidad en la tasa
de intervencién en 4.25%, el swap IBR cerr6
el semestre en 4.0% descontando una
bajada en el proximo semestre por cuenta de
una recuperacion de la economia inferior a la
anticipada (el crecimiento del primer trimestre
se ubico6 en 2.8% vs. 3.2% E). En linea con lo
anterior, el TES tasa fija 2024 presentd un
descenso en tasa de -46pb a 5.68%, un nivel
no visto desde 2013. Parte del descenso se
derivdé por cuenta del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), donde el gobierno
redujo el monto de colocacién de TES en
~COP 5.1 billones tanto para 2019 como
para 2020. Asi mismo el establecimiento de
una meta de déficit fiscal inferior a la
sugerida por el comité consultivo de la regla
fiscal (2.4% vs. 2.7% en 2019) incidi6 en el
descenso de la parte larga (-79pb en
promedio). Cabe
Nacional de Desarrollo 2018-2022 (PND)

contempla el

resaltar que el Plan

reconocimiento de las
obligaciones en mora implicando la
necesidad de recursos adicionales en el corto
plazo (0.7% del PIB), en este sentido el
menor déficit fiscal proviene de la
enajenaciéon de activos de 0.6% y 0.8% del
PIB en 2019 y 2020. Lo anterior, conjugado

con un MFMP que promete la convergencia

tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un a opinioén técnica y en ningin momento
0 mantener una inversién determinada y/o un valor,
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hacia un déficit de 1% del PIB a través de la
focalizacion del gasto y una proyeccion de
crecimiento optimista en el Largo Plazo
(4.0%) podra generar cambios en las
perspectivas de las agencias calificadoras de
riesgo soberano. Cabe recordar que en mayo
Fitch cambi6 el Outlook para Colombia de

estable a negativo.

ItauAsset Management

Durante el primer semestre, en neto la tasa
de cambio se revalu6 1.2%. Sin embargo en
medio de un episodio de aversion al riesgo
global y de salidas de capital por ~USD467M,
en mayo el peso colombiano se cotizé cerca
de la figura de $3,400 y lleg6 a posicionarse
como la segunda moneda mas devaluada del
mundo emergente después del peso
argentino. La alta volatilidad de la divisa
local es el reflejo de un déficit de cuenta
corriente equivalente al 4.6% del PIB para
1Q19. En medio de un deterioro de las
cuentas externas resulta poco probable que
el BR replique los movimientos en tasa de
interés de la Fed durante 2H19. Si bien por
temores de pass-through, el BR suspendié
temporalmente el programa de acumulacién
de reservas internacionales (donde adquirié
USD 1,879 M), es altamente probable la
reanudacion del programa debido a la
volatiidad de los flujos de IEP.
Simultaneamente el anclaje de |las

expectativas de inflacién ha ganado traccion
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en el discurso de politica monetaria por
cuenta del derrumbe en la via Bogota —
Villavicencio y su incidencia en el precio de
los alimentos. Precisamente, a jun-19 la
inflacion anual cerré6 en 3.43% (3.20% al

excluir alimentos).

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de activos del Municipio de
Medellin asciende a $22.608.940.157.620

miles de pesos.

Pasivo: Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de pasivos del Municipio de
Medellin asciende a $6.203.709.162.918

miles de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2019 el total del patrimonio del Municipio
de Medellin asciende a $14.461.325.544.995

miles de pesos.

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de la utilidad del Municipio de
Medellin asciende a $10.652.828 miles de

pesos.3

3 Tomado de la pagina web https://www.medellin.gov.co.
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Conclusiones

Ital Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos de Deuda Publica Interna emitidos
por el Municipio de Medellin, considera que
las cifras financieras presentadas a corte

junio de 2019 y la evolucion de sus

ItauAsset Management

resultados semestrales, demuestran la
solidez y respaldo necesario por parte del
Emisor para continuar con el desarrollo y

ejecucidn de su plan de gobierno.

En la actualidad no prevemos ningun factor
que comprometa de manera significativa la
solvencia para cumplir con las obligaciones
adquiridas en la emision de Bonos de Deuda

Publica Interna.
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