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e Lainflacion en Colombia se desaceleré a 7,7% en febrero,
desde 8,3% en enero, y confirmé que estan dadas las
condiciones para que la Junta de BanRep acelere el ritmo
de recortes de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su
reunion de la préxima semana. No sera una decision facil
ante los sintomas cada vez mas claros de estanflacion. La
pregunta es si BanRep debe reducir su tasa de interés en
50 o en 75 puntos basicos (pbs).

e La mayoria de la Junta expreso6 en enero argumentos de
cautela en el ritmo de normalizacién monetaria. Los cinco
codirectores que votaron por bajar en 25 pbs la TPM, a
12,75%, advirtieron que recortes de mayor magnitud
podrian erosionar la credibilidad en la meta de inflacion. El
gerente de BanRep reafirmd estos argumentos
recientemente.

e Ahora bien, el tablero de indicadores que vera la Junta en
marzo tiene cambios importantes frente a enero. La
economia colombiana crecié apenas 0,6% en 2023, por
debajo del 1,0% esperado por el equipo técnico, y se
realizaron revisiones negativas a datos de trimestres
anteriores. Ademas, sectores altamente sensibles a la
tasa de interés, como construccion, industria y comercio,
se encuentran en terreno contractivo desde hace un aiio.

e Por su parte, la inflacién anual se desacelerd 154 pbs en
los dos primeros meses de 2024, lo cual implica que la
postura de politica monetaria se ha hecho mas restrictiva.
Sin embargo, la sorpresa inflacionaria de febrero evidencié
que la indexacidon en rubros claves del IPC, como
arriendos, estd siendo mds fuerte de lo previsto, lo cual
puede presionar al alza las expectativas de inflacion y
afectar la credibilidad de la autoridad monetaria. Nosotros
decidimos revisar al alza nuestro pronédstico de inflacién
de 2024 de 5,1% a 5,5% (ver “Desinflacién con riesgos al
alza” en ).

e Desde un punto de vista técnico, la tasa de intervencion
deberia disminuir en al menos 50 pbs para hacer menos
contractiva la tasa real, en la medida que sus niveles
actuales no son consistentes con una brecha del producto
que, segln nuestras estimaciones, ya es negativa.
Anticipamos que la decision sera por mayoria, en la cual
predominard de nuevo la cautela tras la sorpresa
inflacionaria de febrero y su efecto en las expectativas.

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

e En el agregado semanal, la curva de los Tesoros
americanos se valorizd ocho puntos bdsicos en
promedio, con un cierto grado de aplanamiento de
la curva.

e En Colombia, el resultado de la inflacién de febrero
causo una desvalorizacion diaria en los TES entasa
fija al cierre de la semana. En contraste, los TES en
UVR se valorizaron.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e El peso colombiano se aprecio frente al délary la
tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana en
$3.904.

e Mercado laboral de EEUU present6é resultados
mixtos en febrero: Creacién de noéminas no
agricolas sorprendié al alza, pero tasa de
desempleo aumenté al 3,9%.

e En linea con las expectativas, Banco Central
Europeo decidié mantener estables tasas de
interés claves de la zona euro.

e Exportaciones e importaciones chinas avanzaron
mas de lo esperado durante los dos primeros
meses del afio y reflejaron la fortaleza de la
demanda externa e interna.

e En enero, exportaciones colombianas alcanzaron
los USD 3.745 millones FOB, equivalente a un
crecimiento anual del 1,3%.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG
17)

e La inflacion se ubicé en 1,09% en febrero,
impulsada a la baja por los alimentos, los bienes,
los servicios y los regulados. La inflacién anual
descendio 61 puntos basicos, a 7,74%, el nivel mas
bajo desde ene-22.
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Editor: e Lainflacion en Colombia se desacelerd a 7,7% en febrero, desde 8,3% en enero, y confirmé
César Pab6n Camacho que estan dadas las condiciones para que la Junta de BanRep acelere el ritmo de recortes
Director Ejecutivo de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su reunion de la préxima semana. No serd una
Investigaciones Econémicas decision facil ante los sintomas cada vez mas claros de estanflacion. La pregunta es si
BanRep debe reducir su tasa de interés en 50 o en 75 puntos basicos (pbs).

Autor: e La mayoria de la Junta expres6 en enero argumentos de cautela en el ritmo de
Julio Romero A. normalizacién monetaria. Los cinco codirectores que votaron por bajar en 25 pbs la TPM,
Director Macroeconomia y a 12,75%, advirtieron que recortes de mayor magnitud podrian erosionar la credibilidad en
Mercados la meta de inflacién. El gerente de BanRep reafirmé estos argumentos recientemente.

¢ Ahora bien, el tablero de indicadores que vera la Junta en marzo tiene cambios importantes
frente a enero. La economia colombiana crecié apenas 0,6% en 2023, por debajo del 1,0%
esperado por el equipo técnico, y se realizaron revisiones negativas a datos de trimestres
anteriores. Ademas, sectores altamente sensibles a la tasa de interés, como construccion,
industria y comercio, se encuentran en terreno contractivo desde hace un afio.

e Por su parte, la inflacién anual se desaceleré 154 pbs en los dos primeros meses de 2024,
lo cual implica que la postura de politica monetaria se ha hecho mas restrictiva. Sin
embargo, la sorpresa inflacionaria de febrero evidencié que la indexacién en rubros claves
del IPC, como arriendos, esta siendo mas fuerte de lo previsto, lo cual puede presionar al
alza las expectativas de inflacién y afectar la credibilidad de la autoridad monetaria.
Nosotros decidimos revisar al alza nuestro pronéstico de inflacién de 2024 de 5,1% a 5,5%
(ver “Desinflacién con riesgos al alza” en ).

¢ Desde un punto de vista técnico, la tasa de intervencién deberia disminuir en al menos 50
pbs para hacer menos contractiva la tasa real, en la medida que sus niveles actuales no
son consistentes con una brecha del producto que, segin nuestras estimaciones, ya es
negativa. Anticipamos que la decisién sera por mayoria, en la cual predominara de nuevo
la cautela tras la sorpresa inflacionaria de febrero y su efecto en las expectativas.

La desaceleracién de la inflacion a 7,7% en febrero, desde 8,3% en enero, confirmé que estan
dadas las condiciones para que BanRep acelere el ritmo de recortes de la tasa de intervencion
en su reunion de la préxima semana. Sin embargo, la politica monetaria se enfrenta a una
disyuntiva compleja, en la cual son cada vez mas evidentes los sintomas de estanflacién, es
decir, estancamiento del crecimiento con alta inflacién. La pregunta es, entonces, si BanRep
debe bajar su tasa de intervencion en 50 o en 75 puntos basicos (pbs), luego de dos recortes
consecutivos de 25 pbs en diciembre y enero.

En enero, la mayoria de la Junta expreso argumentos de cautela en el ritmo de normalizacién
monetaria. Los cinco codirectores que votaron por bajar en 25 pbs la TPM, a 12,75%,
advirtieron que recortes de mayor magnitud podrian erosionar la credibilidad en la meta de
inflacién. Segun las Minutas, esos codirectores consideraban que la tasa de interés real,
descontando las expectativas de inflacion, era “una postura prudente en las circunstancias
actuales, y daria tiempo para evaluar el verdadero alcance del Fenémeno del Nifio, examinar
los incrementos de los precios de los arriendos y la educacion y valorar los posibles efectos
del reciente incremento del salario minimo”. En esta linea, el gerente de BanRep, Leonardo
Villar, sefialé recientemente que:
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i) La inflacion ha cedido, pero sigue estando muy por encima del objetivo de politica.

Ademas, los bancos centrales de otros paises de la regién bajaron su tasa cuando la
inflacion estaba por debajo de 5% o dentro del rango meta;

ii) La credibilidad en la meta no esta garantizada: las expectativas de inflacion a mas de un
afio siguen por encima de la metay la inflacién estard por encima del objetivo en 2024 por
cuarto afo consecutivo. La baja credibilidad en el cumplimiento de la meta de inflacién se
refleja en los ajustes del Salario Minimo de los ultimos afios, los cuales se han basado mas
en la inflacion observada que en la meta de inflacion;

iii) El balance de riesgos sobre la inflacion tiene sesgo al alza: destacé que estd por verse el
impacto del Fendémeno del Nifio sobre los precios de los alimentos y la energia y los
posibles efectos del reciente incremento del salario minimo.

A estos riesgos se sumaron las sefales de que los arriendos en el IPC tuvieron una mayor
indexacion en febrero y la posibilidad de que los incrementos en el precio del diésel sean mas
altos de lo previsto en los préximos meses. En efecto, nuestro anterior prondstico de inflacion
contemplaba que los arriendos registrarian en 2024 una indexaciéon de aproximadamente
80% a la inflacion de 2023, pero en febrero esta indexacion fue de casi 90%. A su vez, el
pronostico inicial suponia un aumento de 20% en el precio del diésel, es decir, de
aproximadamente $1.800 por galdn, pero el presidente de Ecopetrol sefialé la semana pasada
que el incremento estaria entre $2.000 y $3.000. Aunque somos escépticos de que el gobierno
tenga el capital politico suficiente para aumentar el precio del diésel en esa magnitud,
consideramos que una indexacion mas alta en arriendos si implicara una inflacion mas alta a
finales de este afio.

Grafico 1. PIB por grupo de sectores Grafico 2. Tasa real exposty exante
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El tablero de indicadores que analizara la Junta en marzo ha tenido cambios importantes
respecto a enero. Por un lado, el crecimiento de la economia colombiana en 2023 fue de
apenas 0,6%, inferior al 1,0% que esperaba el equipo técnico, y ademdas el DANE revis6 a la
baja los datos de trimestres previos. Esto significa que las anteriores decisiones de BanRep
estuvieron basadas en cifras de actividad econémica que terminaron siendo peores. Las
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perspectivas para 2024 son retadoras, especialmente para sectores altamente sensibles a la
tasa de interés como construccion, industria y comercio, los cuales acumulan varios
trimestres en terreno contractivo (Grafico 1). Por ahora, mantenemos nuestro prondstico de
crecimiento para 2024 en 1,0%, con sesgo al alza por el rol contraciclico que podrian tener
las administraciones locales.

Otro dato relevante conocido desde la anterior reunién de BanRep es la reduccion del déficit
de Cuenta Corriente, de 6,2% del PIB en 2022 a 2,7% del PIB en 2023. El fuerte ajuste en la
demanda por importaciones, especialmente de bienes relacionados con la inversidn, explicé
la mayor parte de la correccion del desbalance externo y da suficiente espacio para adoptar
una postura monetaria menos contractiva.

Por su parte, la inflacién anual acumulé una desaceleracion de 154 pbs en los dos primeros
meses de 2024, al pasar de 9,3% en diciembre a 7,7% en febrero, mientras que la inflaciéon sin
alimentos ni regulados disminuy6 116 pbs, de 8,42% a 7,26%. Esto implica que la postura de
politica monetaria medida a través de la tasa de interés real expost —TPM nominal
descontando la inflacion anual observada— se ha hecho atin mas restrictiva, pasando de 3,2%
en la reunién de enero a 4,7% en la de marzo y alejandose aun mas de la tasa real neutral de
2,3%' (Gréfico 2). Sin embargo, la sorpresa inflacionaria de febrero evidencié que la indexacion
en rubros claves del IPC, como arriendos, estd siendo mas fuerte de lo previsto, seguin
mencionamos previamente. Esto evidencia que las presiones sobre la inflacion nicleo estan
siendo mayores de lo previsto, lo cual puede terminar afectando las expectativas de inflacion
y la credibilidad de la autoridad monetaria. De hecho, nosotros decidimos revisar nuestro
prondstico de inflacion de 2024 a 5,5%, desde 5,1% (ver “Desinflacién con riesgos al alza” en

Grafico 3. Expectativas de inflaciéon a 12 y 24 Grafico 4. Tasa real exante ante escenarios de
meses (mediana de encuesta BanRep) decision de la TPM en marzo
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En la encuesta de BanRep de febrero, las expectativas de inflacion a uno y dos afios
descendieron, en suorden,a4,8%y 3,5%, esto es 33 pbsy 10 pbs menos que en enero, después
de mantenerse relativamente estable en los Gltimos meses de 2023 (Gréfico 3). Luego de los
datos de inflacion recientes, la reaccion de las expectativas serd especialmente relevante para

VIGILADO

' Datos de tasa de interés neutral tomados del Informe de Politica Monetaria de octubre 2023.
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la decisién de politica monetaria de este mes. Si la inflacidn esperada a un afo en la encuesta
de marzo se mantiene estable en 4,8%, recortes de 50 pbs y 75 pbs en la TPM reducirian la
tasa real exante en 14 pbs y 38 pbs, respectivamente (Gréfico 4). Segun estos calculos,
BanRep deberia reducir la TPM en al menos 50 pbs y adoptar una postura monetaria menos
contractiva (tasa real exante mas baja), en la medida que sus niveles actuales no son
consistentes con una brecha del producto que, segin nuestras estimaciones, ya se encuentra
en terreno negativo.

Un recorte de 50 pbs en la TPM enviaria un mensaje de cautela ante las sefiales de mayor
persistencia de la inflacién basica —especialmente por la mayor indexacién de arriendos—y
los riesgos sobre en el IPC de alimentos y regulados por los potenciales efectos del Fenémeno
del Nifio y los incrementos mds fuertes en el precio del diésel. Por su parte, un recorte de 75
pbs podria interpretarse como que las siguientes decisiones de la Junta le daran un mayor
peso al deterioro de la actividad econémica, especialmente luego de los datos del PIB de 2023;
en este caso, sera clave una comunicacion que refuerce la confianza en su compromiso con
el cumplimiento de la meta de inflacidn. La dificultad de la politica monetaria en el escenario
de estanflacién actual radica en que la credibilidad en su principal objetivo —el control de la
inflacién—- no esta garantizada, mientras que la actividad econémica esta en una fase de
estancamiento. Al respecto, es importante sefialar que parte del bajo crecimiento econémico
de 2023 respondio al aumento de las tasas de interés —sobre todo el menor dinamismo del
consumo privado—, pero la fuerte caida de la inversién fija obedece también al aumento de la
carga tributaria y al contexto de incertidumbre regulatoria (ver “Riesgos para el crecimiento de
largo plazo” en

Vale la pena recordar que la credibilidad de la politica monetaria a nivel mundial ha sido
cuestionada, con muchos bancos centrales retrasandose en responder al aumento de la
inflaciéon en 2021, después de la pandemia, lo que los dejo "detras de la curva". Esto ha llevado
a que muchos bancos centrales se alejen de sus objetivos de rango y les haya resultado dificil
volver a esos objetivos después de tres afios. Colombia, en particular, fue el dltimo pais de la
regién en aumentar sus tasas de referencia, generando un debate sobre si fue oportuno o

tardio en su decision.

En este contexto, las decisiones del Banco de la Republica adquieren una importancia singular,
ya que estd en juego su credibilidad, su activo principal en materia de politica monetaria. Un
aumento de 50 puntos basicos podria interpretarse como una sefial de precaucién, aunque
con el riesgo de impactar negativamente en la actividad econédmica a corto plazo. Esta ha sido
la tendencia predominante en las ultimas reuniones de la Junta, fundamentada principalmente
en andlisis mensuales de datos. Por otro lado, un incremento de 75 puntos basicos o mas
podria indicar el comienzo de una fase menos restrictiva en el futuro, con efectos positivos en
la actividad econdmica, pero también podria intensificar las presiones inflacionarias que,
como hemos observado, aun persisten.

Independientemente de la decisidn que se tome, una comunicacion clara y asertiva sera
fundamental para mantener la credibilidad del Banco. Estas decisiones en los préximos meses
son cruciales no solo para superar la desafiante coyuntura de estanflacién, sino también para
reforzar la credibilidad de la institucion. En las reuniones de la Junta, se ha observado una
clara cohesion, con una amplia mayoria respaldando las decisiones. Se espera que en la
decision de marzo no sea diferente. No obstante, una junta mds dividida podria indicar
discrepancias en la interpretacion de la curva inflacionaria y, en general, en la credibilidad del
Banco.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia . o
Analista Senior Renta Fija e En el agregado semanal, la curva de los Tesoros americanos se valorizé ocho puntos
basicos en promedio, con un cierto grado de aplanamiento de la curva.
e En Colombia, el resultado de la inflacion de febrero causé una desvalorizacion diaria en
los TES en tasa fija al cierre de la semana. En contraste, los TES en UVR se valorizaron.
La semana pasada hubo elementos de relevancia para los mercados en el inicio del tercer mes
del afio tales como los resultados del mercado laboral en Estados Unidos y la intervencion de
Jerome Powell ante el Congreso (ver Seccién de Contexto externo y mercado cambiario en
este informe).
En primer lugar, los resultados del mercado laboral parecieron ya haber estado descontados
por los Tesoros americanos (Grafico 1). Lo ocurrido el viernes no implic6 cambios
sustanciales en las tasas de rendimiento de estos activos. Por otra parte, la suma de todo el
comportamiento semanal registré valorizaciones a lo largo de toda la curva, pero siendo de
mayor magnitud sobre la parte media y larga de la curva (Gréafico 2). Los mercados tratan de
alinear sus expectativas frente a lo esperado por la Fed, la cual se reunird la préxima semana.
Grafico 1. Curva de rendimientos de los Grafico 2. Curva de rendimientos de los
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En Colombia, ademas de los eventos macroeconémicos de Estados Unidos, se conocié el
resultado de la inflacién de febrero (ver “Desinflacién con riesgos al alza” en
), el cual estuvo por encima de lo esperado por nosotros y el mercado.

Ante este resultado, el desempefio del viernes pasado en el mercado de TES fue el esperado
ante esta sorpresa alcista en la inflacion del segundo mes del afio (Grafico 3). En primer lugar,
la curva de los TES en tasa fija se desvalorizé en promedio tres puntos bdsicos (pbs), y con
una mayor magnitud en la parte corta de la curva, lo cual estaria asociado a un recorte
prudente de parte del Banco de la Republica la proxima semana.

En contraste, los TES en UVR se valorizaron el viernes gracias a este resultado. Hay que
recordar que estos titulos causan segun los cambios mensuales del indice de precios al
consumidor y en esta parte del afio se ven favorecidos por las altas inflaciones que se
presentan. De tal forma que la valorizacion diaria promedio fue de cinco pbs, viéndose mas
beneficiado el titulo de menor duracién (Gréfico 4).

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 1-mar-24 8-mar-24 1-mar-24 8-mar-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.34 10.30% 10.16% 99.65 99.71
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.53 8.31% 8.31% 96.74 96.77
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.07 9.00% 8.98% 96.71 96.77
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.04 9.02% 9.12% 90.09 89.86
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.26 9.02% 9.10% 89.88 89.66
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.69 9.25% 9.34% 92.78 92.41
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.83 9.48% 9.54% 87.62 87.37
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.53 9.72% 9.76% 84.85 84.69
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.41 9.94% 9.95% 119.00 118.88
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.56 9.96% 9.96% 82.61 82.67
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.16 10.09% 10.16% 73.48 73.14
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.55 10.54% 10.54% 89.64 89.64

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 9.03 10.48% 10.46% 71.25 71.43

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.10 2.57% 2.71% 101.06 100.89
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.73 3.85% 3.90% 98.44 98.32
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.58 4.14% 4.14% 91.42 91.45
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.41 4.45% 4.45% 89.37 89.39
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.14 4.60% 4.59% 101.26 101.36
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.87 4.76% 4.77% 90.38 90.30
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.97 4.59% 4.57% 87.51 87.83

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Precio

Duracion

" L. ) Z-Spread
Cupoén Vencimiento Modificada 1-mar-24 8-mar-24 1-mar-24 8-mar-24

(pbs)

(anos)

COLGLB24  8.125% 21-may-24 0.19 49.17 7.00% 5.87% 100.14 100.35
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.74 139.10 6.05% 5.85% 97.27 97.64
COLGLB27  3.875% 25-abr-27 2.74 185.00 6.03% 5.91% 94.00 94.36

COLGLB29  4.500% 15-mar-29 4.11 252.70 6.56% 6.33% 91.41 92.35
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.09 278.00 6.78% 6.52% 82.06 83.20

COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.78 307.40 6.91% 6.77% 79.27 80.00

COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.44 317.80 7.02% 6.85% 77.23 78.14
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 6.02 344.70 7.28% 7.13% 104.62 105.64
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.81 355.00 7.34% 7.22% 101.05 101.88
COLGLB37  7.375% 18-sep-37 8.08 381.90 7.63% 7.49% 97.82 99.02
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.66 393.70 7.72% 7.59% 85.22 86.33
COLGLB42  4.125% 22-feb-42 10.98 379.40 7.57% 7.44% 66.73 67.75
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 10.69 403.43 7.82% 7.66% 78.17 79.53
COLGLB45  5.000% 15-jun-45 10.74 406.22 7.75% 7.67% 71.74 72.41

COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.28 406.20 7.71% 7.60% 72.43 73.38
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.35 384.40 7.45% 7.37% 61.71 62.35
COLGLB53  8.750% 14-nov-53 10.79 451.40 8.12% 8.04% 106.91 107.87
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.24 369.90 7.21% 7.10% 57.28 58.15

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
9-mar-23 9.01% 8.00% 7.44% 7.02% 7.13%
7-feb-24 5.54% 4.98% 4.77% 4.78% 5.29%
3 1-mar-24 5.42% 4.94% 4.76% 4.81% 5.35%
§ 8-mar-24 5.48% 5.00% 4.82% 4.85% 5.38%
§§ Cambios (pbs)
§§ Semanal 6 6 6 5 3
%B Mensual -6 2 5 7 9
3 Anual -353 -300 -262 217 175
Ao corrido -70 -64 -63 -53 -21

VIGILADO

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en

BanRep

mmmm Expansion
Contraccion
Promedio Expansidn Ene-Dic

2 14

3 12

a 10 -

3 2

0t L

s 2 n{mmy |

@ o o — N ™ <
= X & Q X N
] ] @ ] ] @
S S S S S S

Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana

Tasas de captacion (promedio movil 20 dias)
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Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Calculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Fuente: BanRep.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

11 de marzo de 2024

Tasas de interés de corto plazo

—IBRE.A. DTF
Tasa Repo BanRep TES CCC 1 afio*

—_—_aaaa
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Tasa (%)
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Brecha IBR EA y tasa BanRep
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Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Céalculos: Corficolombiana

Cambio ano corrido del saldo de

disponibilidades de la DTN en BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 571.6 12.05% 55815 12.05% 18.1 12.21%
hace un aiio 656.2 14.80% 634.2 14.56% 22.1 22.24%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 662.6 1.76% 647.6 2.70% 15.0 -26.81%
23-feb.-24 666.9 1.63% 652.0 2.82% 14.9 -32.41%

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 284.2 9.43% 185.7 15.87% 86.9 13.29%
hace un afo 329.0 15.76% 212.7 14.51% 97.6 12.38%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 332.9 2.61% 206.3 -3.08% 104.8 7.93%
23-feb.-24 337.3 2.51% 205.6 -3.34% 105.4 7.94%

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 284.2 9.43% 266.9 9.33% 17.4 11.02%
hace un afo 329.0 15.76% 307.8 15.33% 21.2 22.39%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 332.9 2.61% 318.6 4.57% 14.2 -27.69%
23-feb.-24 337.3 2.51% 323.1 4.99% 14.1 -33.49%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano se aprecié frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.904.

Mercado laboral de EEUU present6 resultados mixtos en febrero: Creaciéon de néminas no
agricolas sorprendio al alza, pero tasa de desempleo aumenté al 3,9%.

En linea con las expectativas, Banco Central Europeo decidi6 mantener estables tasas de
interés claves de la zona euro.

Exportaciones e importaciones chinas avanzaron mas de lo esperado durante los dos
primeros meses del afio y reflejaron la fortaleza de la demanda externa e interna.

En enero, exportaciones colombianas alcanzaron los USD 3.745 millones FOB, equivalente a
un crecimiento anual del 1,3%.

En EEUU, el informe del mercado laboral de febrero mostré un panorama mixto que el
mercado recibié con optimismo frente a las futuras decisiones de politica monetaria por
parte de la Reserva Federal (Fed). Por un lado, la creacion de empleo superd las expectativas
con 275,000 nuevos puestos de trabajo no agricolas, superando la prevision de 198,000. Sin
embargo, la sorprendente cifra de 353 mil empleos nuevos que se habian registrado en el
reporte de enero se corrigié a la baja un 35% hasta los 229 mil. Entre las cifras para
diciembre y enero, se redujo el reporte de creacién de empleo en 167 mil néminas, lo que
compenso el optimismo por las cifras de febrero. El ddlar se debilité 0,4% frente a las
principales monedas desarrolladas minutos después de publicado el dato.

Por su parte, la tasa de desempleo aumenté ligeramente al 3.9%, lo que representa el nivel
mas alto en mas de dos afios. Pese al aumento en la tasa de desempleo, la tasa de
participacion de la fuerza laboral se mantuvo sin cambios en el 62,5%. Por raza, la tasa de
desempleo para los blancos se mantuvo sin cambios en el 3,4%, la de los afrodescendientes
aumenté al 5,6% y la de los hispanos se mantuvo estable en el 5,0%.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la Gltima semana

P RCT

5-mar-24
5-mar-24
5-mar-24
6-mar-24
7-mar-24
7-mar-24

8-mar-24

JP
EZ

EZ

JP

EZ
us

IPC (a/a) 2,5% 2,5%
PMI servicios Feb 52,9 52,5 53,1
IPP (a/a) Ene -8,6% -8,1% -10,7%
Ventas(arlr}gorlstas Ene 1,0% 1,3% -0,5%
Ba'anz(%g%r)"erc'a' Feb 125,168 110,308 75,348
Dec'sc'j‘;"i r?t‘;t;ges“p“ Mar 4,50% 4,50% 4,50%
Tasa de desempleo Feb 3,9% 3,7% 3,7%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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En el frente salarial, hubo una ligera reduccién en el crecimiento de las ganancias promedio
por hora al desacelerarse al 4,3% (ant: 4,4%). Asi las cosas, si bien el dato de creacién de
néminas para febrero superé las expectativas, las revisiones a la baja en meses previos y el
aumento de la tasa de desempleo, han disipado los temores en el mercado sobre la vigencia
de las rigideces en el empleo que impedirian un relajamiento de la politica monetaria de la
Fed.

En linea con las expectativas, el Banco Central Europeo (BCE) decidié mantener sin cambios
las principales tasas de interés de la zona euro en su reunion de politica monetaria de marzo.
Esta decisién se tomd a pesar de la disminucién adicional de la inflacién desde la udltima
reunion en enero, con proyecciones del personal del BCE que revisaron la inflacién a la baja,
especialmente para 2024, reflejando principalmente una menor contribucion de los precios de
la energia. Se espera que la inflacién promedie un 2,3% en 2024, un 2,0% en 2025y un 1,9% en
2026, con las proyecciones de inflacion excluyendo energia y alimentos también revisadas a
la bajaa?2,6%en2024,2,1% en 2025y 2,0%. De materializarse este escenario, el banco central
tendria espacio suficiente para comenzar a relajar su postura monetaria a partir del segundo
trimestre.

Sin embargo, el efecto rezagado de las tasas de interés altas ha derivado en una revision a la
baja en su proyeccién de crecimiento para 2024 a un 0,6%, con una actividad econémica que
se espera permanezca moderada a corto plazo. Sin embargo, se anticipa una recuperacion
econdmica posterior, con un crecimiento proyectado del 1,5% en 2025 y del 1,6% en 2026,
impulsado inicialmente por el consumo y la mejora del poder adquisitivo de los hogares con
una inflacién cercana a su objetivo de politica del 2%, y mas adelante también por la inversion.

Grafico 1. Creacidon nédminas no agricolas - i
Grafico 2. TPM - Zona euro
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Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana. Nota: Se refiere

Fuente: Refinitiv Eikon. Elaboraciéon: Corficolombiana. L - . S
a latasa de las principales operaciones de refinanciacion.
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Los datos de comercio exterior de China para los meses de enero y febrero de 2024 han
superado las expectativas del consenso de analistas, con un aumento en las exportaciones
del 7,1% (esp: 1,9%) y en las importaciones del 3,5% (esp: 1,5%) en comparacién con el afio
anterior. Estas cifras, que combinan los dos primeros meses del afio para suavizar el impacto
de las vacaciones del Afio Nuevo Lunar, sefialan un comienzo fuerte para el comercio
internacional chino en 2024.

Este rendimiento es una sefial alentadora para los responsables de la formulacién de politicas,
ya que intentan fortalecer una recuperacion econémica que ha estado titubeando. Asi las
cosas, el crecimiento del comercio exterior chino indica una mejora en la demanda externa e
interna, lo que podria ser un indicativo de que la actividad econémica mundial estd tomando
un rumbo positivo. El primer ministro chino, Li Qiang, anuncié el martes un objetivo de
crecimiento del PIB de cerca del 5% para 2024, similar al 5,2% observado en 2023.

A nivel local, el DANE reporté que las exportaciones colombianas se ubicaron en 3.745
millones de ddlares FOB para el mes de enero de 2024, lo que supuso un avance de 1,3% a/a
(ant: -4,2 a/a), el primer crecimiento positivo desde diciembre de 2022. EI comportamiento
estuvo en linea con el crecimiento de las exportaciones petroleras y no tradicionales, las
cuales avanzaron a un ritmo anual del 15,5% y 16,4%, respectivamente. El resultado estuvo
compensado negativamente por las caidas en las exportaciones de café (-8,1%), carbon (-
28,8%) y ferroniquel (-60,6%), las cuales se vieron afectados por la caida de los precios
internacionales.

En términos geograficos, las ventas externas hacia EEUU (3,0 puntos porcentuales -p.p.), India
(6,0 p.p.), Ecuador (1,6 p.p.) y Brasil (1,0 p.p.) fueron las que mds contribuyeron positivamente

Grafico 3. Exportaciones colombianas Grafico 4. Exportaciones petroleras y no
(trimestre movil) petroleras
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Fuente: DANE. Elaboracién: Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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al resultado global. En contraste, las exportaciones a la zona euro (-8,1 p.p.) y China (-0,6 p.p.)
contribuyeron negativamente.

El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerrd el viernes en 3.904
pesos por dolar. Con ello, el peso colombiano se aprecié un 1,1% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone una caida de 43 pesos.

El comportamiento de la moneda ocurrid en linea con la correccién a la baja en la creacion de
néminas no agricolas de EEUU para los meses de diciembre y enero. Si bien la creacién de
empleo supero las expectativas en febrero, el deterioro de los meses previos insinda que la
resiliencia del mercado laboral a las tasas de interés mas altas comienza a perder vigencia 'y
podria facilitar el inicio del ciclo de recortes en la tasa de politica monetaria de la Fed,
estimulando el apetito por activos emergentes con mayor riesgo como las monedas
latinoamericanas. En efecto, las principales monedas de la region -el real brasilero, el peso
chileno, el sol peruano y el peso mexicano- se apreciaron en promedio 0,7% frente al dolar. Asi
mismo, el retroceso del tipo de cambio se dio pese al abaratamiento del petréleo. En efecto,
la referencia brent cerré la semana en 81,9 ddlares por barril (dpb) y la referencia WTI cerré en
77,9 dpb, lo que representa un retroceso semanal de 1,9% y 2,5%, respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.304 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.060 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.964 por ddlar y se registré el lunes. El valor minimo
por su parte fue de $3.898 y se alcanzé en la sesion del viernes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion

| Semanal | 12 meses | Afio corrido

TRM Colombia 3.920,79 -1,07% -17,94% 2,58%

Délar Interbancario Colombia 3.916,50 -0,78% -17,51% 1,06%

USDBRL Brasil 4,9806 0,53% -3,20% 2,65%

g USDCLP Chile 960,50 -0,40% 19,37% 9,08%
2 USDPEN Peri 3,6736 -2,53% -291% -0,82%
<2 USDMXN México 16,8089 -1,20% -6,45% -0,86%
ge USDJPY Japén 147,07 -2,04% 7,08% 4,26%
g5 EURUSD Europa 1,0937 0,93% 3,73% -0,90%
g GBPUSD Gran Bretafia 1,2857 1,60% 8,57% 1,01%
y DXY - Dollar Index 102,71 1,11% -2,47% -0,15%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

Jose Luis Mojica Agudelo e Lainflacion se ubicé en 1,09% en febrero, impulsada a la baja por los alimentos, los bienes,
Analista de Economia Local los servicios y los regulados. La inflacién anual descendié 61 puntos bésicos, a 7,74%, el
nivel mas bajo desde ene-22.

Inflacion en febrero: Desinflaciéon con riesgos al alza

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 1,09% en febrero,
por encima de nuestra expectativa y la del consenso de analistas (0,93% y 1,0%
respectivamente). La inflacion anual disminuyé 61 puntos basicos a 7,74% (ant: 8,35%), su
nivel mas bajo desde enero del 2022. Entre tanto, la inflacién anual sin alimentos cayé 49 pbs
a9,20% en enero (ant: 9,69%), consolidandose por segundo mes consecutivo en terreno de un
digito (ver “Desinflacién con riesgos al alza” en ).
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion ) .
Cierre | Un ano
Tasa seéemahna semanal .
. 2022 | atras
atras (pbs)
DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 11,03% 11,12% -9,0 11,44% 3,08% 14,30%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 10,33% 10,41% -7,9 10,69% 3,15% 13,14%
IBR E.A. overnight 12,72% 12,75% -2,9 12,96% 2,99% 12,56%
IBR E.A. a un mes 12,64% 12,72% -7,7 12,63% 3,05% 12,74%
TES - Julio 2024 10,30% 10,45% -15,5 10,19% 6,83% 11,06%
Tesoros 10 anos 4,18% 411% 7.8 4,03% 1,51% 4,06%
Global Brasil 2025 5,69% 5,65% 39 5,82% 1,69% 5,38%
LIBOR 3 meses 5,60% 5,59% 1,0 2,57% 0,21% 5,03%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

. Variacion .. ..
. Variacion . Variacion Variacion
Indicador ultimo " i
semanal ano corrido |12 meses
mes

Deuda Publica - IDP 682,501 -0,80% -4,76% 11,75% 25,07%
Corficolombiana
COLCAP 1.286,460 -0,30% 0,49% -8,82% 7,30%
COLEQTY 908,250 0,51% 0,56% -8,39% 12,99%
Cambiario - TRM 3.920,79 0,11% 0,32% -2,30% -18,92%
Acciones EEUU - Dow Jones 39.087,380 -0,11% 1,61% 7,39% 18,43%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico

07:00
07:00
07:00
07:00
07:30
07:30
07:30
07:30
07:30
07:30
07:30

07:00

07:00

07:00
07:00
07:00

us
us
us
us
us
us
us
us
us
us

us

us

us

us
us

Estados Unidos

worn| WS | Fedie | Gnenwedten | Berede | St arienier

12-mar-24
12-mar-24
12-mar-24
12-mar-24
14-mar-24
14-mar-24
14-mar-24
14-mar-24
14-mar-24
14-mar-24
14-mar-24

15-mar-24

15-mar-24

15-mar-24

15-mar-24
15-mar-24

IPC nucleo (m/m)
IPC nucleo (a/a)
IPC (a/a)
IPC (m/m)
IPP nucleo (m/m)
IPP nicleo (a/a)
Ventas minoristas nucleo (m/m)
IPP (a/a)
IPP (m/m)
Ventas minoristas (m/m)

Ventas minoristas (a/a)

indice de precios de exportacién
(IPRIX) (a/a)

indice de precios de exportacién
(IPRIX) (m/m)

indice de precios de exportacién
(IPRIX) (a/a)

Produccién industrial (a/a)
Produccién industrial (m/m)

Fuente: Refinitiv Eikon

Feb
Feb
Feb
Feb
Feb
Feb
Feb
Feb
Feb
Feb

Feb

Feb

Feb

Feb
Feb

Q
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0,4%
= 3,9%
- 3,1%
= 0,3%
- 0,5%
= 2,0%
- -0,6%
= 0,9%
- 0,3%
= -0,8%
- 0,65%

= -2,4%
- -1,3%

® 0,8%

- 0,03%
= -0,1%

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacidn trimestral; a/a: variacion anual

Eurozona

o] 2 | Fedim | Gotmewedter | Bevedo ||t ariier

05:00
05:00

EZ

13-mar-24
13-mar-24

Produccién industrial (m/m)

Produccién industrial (a/a)

Fuente: Refinitiv Eikon

Ene

2,6%
= 1,2%

P: preliminar; F: final; m/m: variacidon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

Reino Unido

o] Wi | e | Ggeewedtn || Beedo | Bl aviede

02:00
02:00
02:00
02:00
02:00
02:00

UK
UK
UK
UK
UK

12-mar-24
13-mar-24
13-mar-24
13-mar-24
13-mar-24
13-mar-24

Tasa de desempleo (m/m)
PIB (m/m)

PIB (a/a)
Produccién industrial (a/a)
Produccién industrial (m/m)
Balanza comercial

Fuente: Refinitiv Eikon
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Ene
Ene
Ene
Ene
Ene

3,8%
= -0,1%
- 0,0%
= 0,6%
- 0,6%
= -13,99B
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P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Colombia
[hota el Fecha L Informacisn Periodoll Esperadlo Anterior
10:00 15-mar-24 indice de produccién industrial (a/a) -6,8%
10:00 co 15-mar-24 Ventas minoristas (a/a) Ene = -4,7%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

Brasil
o o0 | Gedim | ool || Beius |Emars) Aty
07:00 15-mar-24 IPC (m/m) 0,42%
07:00 BR 15-mar-24 IPC (a/a) Feb - 4,51%
07:00 BR 15-mar-24 Ventas minoristas (a/a) Ene - 1,3%
07:00 BR 15-mar-24 Ventas minoristas (m/m) Ene - -1,3%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

México
oo poe | Fedin | Odesredin Fetiedo |Epsvet| Ariots
07:00 12-mar-24 Produccién industrial (a/a) 0,0%
07:00 MX 12-mar-24 Produccién industrial (m/m) Ene - -0,7%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Peru
(o] B | Fedin | Ooeseedin Fetiedo |Epsvet| Arionts
18:30 14-mar-24 Balanza comercial 2,040M
11:00 PE 15-mar-24 PIB (a/a) Ene - -0,74%
11:00 PE 15-mar-24 Tasa de desempleo (m/m) Ene - 7.2%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 0,6 1,0
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 11
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24,0 17,3 11,4 -8,9 -1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 3,2
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 138 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 52
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A,, fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 8,40
TES TF 10 afios (Tasa, %) 5,75 8,38 13,25 10,60 10,30
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -71 -4,7 -4.1 4.4
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 3.875 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.320 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -34 -5,7 -6,2 -2,8 -3,1
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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