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En este informe hacemos un analisis del precio
fundamental o intrinseco de cinco de los emisores
mas importantes para el mercado accionario
colombiano (73,6% del MSCI COLCAP), usando un
modelo simple de valoracion a perpetuidad.

Los resultados sugieren valores fundamentales
mucho mas altos de los observados en el mercado,
con excepcion del caso de Nutresa.

Mas alla de mostrar los bajos precios observados
en el mercado frente a los valores que se
desprenden de un analisis fundamental,
evidenciamos que los supuestos implicitos en las
valoraciones de mercado actuales son tan
negativos que dejan de ser razonables.

Los resultados sugieren que estos emisores, y
quizas el resto del mercado accionario colombiano,
esta subvalorado. Para 4 de los 5 emisores
analizados el precio de mercado observado
implicaria tasas de crecimiento negativos en la
generacion de caja de las companiias o tasas de
descuento entre 300 y 750 puntos bdsicos mas
altas de las utilizadas en el ejercicio de valoracion.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

e Desde los minimos vistos a finales de marzo, el
aumento en las tasas de rendimientos ha sido de
64, 30 y 27 puntos basicos en los gilts, bunds y
tesoros a 2 afos, respectivamente.

e Encontramos que desde la primera semana de
junio de 2022 las distintas referencias componen
la curva de los TES en tasa fija, no se ubicaban por
debajo o inclusive del 11,5%.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 15)

e El peso colombiano se deprecio frente al dolary la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.557.

e Datos de inflacién estadounidense en linea con lo
esperado en abril. Variacion anual del IPC nucleo
continda sin ceder lo suficiente.

e Precio de la accion del PacWest retrocedié mas
del 35,0% la semana pasada, luego de que el banco
anunciara el retiro del 9,5% de sus depdsitos
totales.

e Reporte de inflacion en China plantea
interrogantes sobre la fortaleza de la reactivacion
econdmica.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

e Los indicadores sectoriales de marzo revelaron
una tendencia de moderacion en varias ramas de
actividad, con contracciones anuales en el caso
del comercio y la industria, pero fortaleza en las
actividades de servicios.

e La confianza de los consumidores se deteriord
nuevamente en abril.
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Precios del mercado accionario colombiano

José Ignacio Lépez e En este informe hacemos un andlisis del precio fundamental o intrinseco de cinco de los
Director Ejecutivo Investigaciones emisores mas importantes para el mercado accionario colombiano (73,6% del MSCI
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COLCAP), usando un modelo simple de valoracién a perpetuidad.

e Los resultados sugieren valores fundamentales mucho mas altos de los observados en el

Dirﬁ;ﬂ:i g:;’;‘f/;g;: me,rcad?, con excepcion dgl caso dg Nutresa.

e Mads alla de mostrar los bajos precios observados en el mercado frente a los valores que
se desprenden de un andlisis fundamental, evidenciamos que los supuestos implicitos en
las valoraciones de mercado actuales son tan negativos que dejan de ser razonables.

e Los resultados sugieren que estos emisores, y quizas el resto del mercado accionario
colombiano, esta subvalorado. Para 4 de los 5 emisores analizados el precio de mercado
observado implicaria tasas de crecimiento negativos en la generacion de caja de las
compafias o tasas de descuento entre 300 y 750 puntos bdsicos mas altas de las
utilizadas en el ejercicio de valoracién.

Los precios de los activos financieros deberian ser iguales al flujo descontando de la
generacion futura de flujos. Esta es la premisa fundamental de la teoria financiera moderna -
Fama (1970)". Desde los trabajos de Robert Shiller a comienzos de los 80s? y una amplia
literatura® sabemos que, para el mercado accionario, por ejemplo, no resulta tan facil encontrar
dicho valor fundamental o intrinseco, no solo por la incertidumbre propia de estimar flujos
futuros, donde diferentes inversionistas pueden tener opiniones encontradas sobre la
perspectiva de una compafiia, un sector o la economia de forma mas amplia, sino también
porque la tasa de descuento puede variar entre agentes y en el tiempo*. De hecho, el pilar
fundamental de muchos trabajos tedricos sobre el mercado accionario de Estados Unidos en
las ultimas décadas parte precisamente de la observacidn de que la tasa de descuento varia
en el tiempo, esto frente a la evidencia de que los precios de dicho mercado son mucho mas
volatiles que los fundamentales que explican dichos precios.

Mas alla de la discusién académica, la practica comun a la hora de establecer el valor
fundamental, intrinseco, razonable, o como se le quiera llamar, de una compaiiia se basa en el
valor presente neto de los flujos financieros de la misma. Un ejercicio de este estilo permite
mirar si el precio de una accién, resultado de las fuerzas de mercado y de la interaccion entre
oferta y demanda, tiene algun tipo de sustento en un valor considerado intrinseco. La
diferencia entre el precio y el ejercicio de la valoracién de una compafiia puede sugerir una
sobrevaloracion o subvaloracion.

En este informe hacemos un ejercicio de valoracién de los cinco emisores con mayor peso en
el indice MSCI COLCAP, en otras palabras, las empresas mas relevantes del mercado
accionario colombiano, con el objetivo de analizar qué tan diferente es el resultado del
ejercicio de valoracion frente a los precios observados en el mercado. El resultado no es
sorprendente en la medida que apunta a que el mercado accionario colombiano esta

" Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

2 Shiller R. J. (1981). Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?. The American Economic Review.

3 Una revision de la literatura sobre este tema puede encontrarse en: Cochrane, J. H. (2011). Presidential address: Discount rates. The Journal of
finance, 66(4), 1047-1108.

4 En la literatura financiera a la tasa de descuento se le conocer como el factor estocastico de descuento.
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significativamente subvalorado, como sugieren otros ejercicios, y en analisis de muchos
expertos en dicho mercado.

La contribucién de este informe mas alla de mostrar los bajos precios observados en el
mercado frente a los valores que se desprenden de un andlisis fundamental (tabla 1), es
ilustrar en varias dimensiones la distancia abismal entre unos y otros, especialmente a nivel
de los supuestos de estas valoraciones (crecimiento esperado de los flujos y tasas de
descuento). Este andlisis no pretende responder las razones ultimas de la desconexién entre
mercados y andlisis intrinseco, que podria incluso determinar si el mercado accionario
colombiano se ha vuelto una trampa de valor o si nos enfrentamos a una posibilidad de
arbitraje que deberia ser explotada por los inversionistas. Lo qué si podemos afirmar es que
la desconexion entre precios de mercado y precios “objetivo” asociados a analisis
fundamental no es una buena noticia ni para las compaiiias, ni los inversionistas, ni para las
autoridades econdémicas.

Asumiendo que los precios actuales del mercado accionario colombiano resultan del modelo
de valoracidn correcto, es decir de una estimacion precisa de flujos y tasas de descuento, nos
preguntamos ;Cuales son los flujos de caja esperados para el accionista? y ;Cual es el costo
del patrimonio (costo del capital propio) al cudl se estan descontando dichos flujos?

Tabla 1. Precios de mercado y calculados por accién (al 10 de mayo)

Fecha Mercado Tedrico Diferencia Modelo
Bancolombia * 31.296 64.348 -51,4% DDM
Ecopetrol 2.079 4.085 -49,1% FCFEdKe **
ISA 17.600 26.372 -33,3% FCFEdKe
Nutresa 62.180 20.985 196,3% FCFEdKe **
Grupo Energia Bogota 1.749 3.484 -49,8% FCFEdKe

Fuente: Capital 1Q. Calculos: Corficolombiana. * Ponderado entre acciones ordinarias y preferenciales. ** Nuestros ultimos
ejercicios de valoracién arrojan precios de COP 3,600 para Ecopetrol y COP 34,000 para Nutresa.

Para esto, utilizamos como referencia a las cotizaciones de los cinco emisores con mayor
peso en el indice MSCI COLCAP: Bancolombia, Ecopetrol, ISA, Nutresa y Grupo Energia
Bogota, que representan el 73,6% de la canasta actual del indice, utilizando modelos de Flujo
de Caja del Accionista (FCFE) descontados al Ke (costo del patrimonio) y de Descuento de
Dividendos, partiendo de los FCFE (y dividendos) obtenidos en 2022 y asumiendo que los Ke
son el resultado de un modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) ajustado para nuestro pais.

En este informe utilizamos la misma aproximacion para todos los emisores en cuestién para
hacer comparables los resultados. Dejamos para un informe a ser publicado préximamente
un ejercicio mas completo con modelos mas sofisticados, como lo son los modelos de varias
fases, o uno que incorpore la naturaleza finita del negocio de Ecopetrol, dado que las reservas
de petréleo y gas se acaban.

Dado que buscamos modelar de manera simple los flujos futuros de las cinco compaiiias en
estudio, partimos de un modelo de valoracién perpetua como el modelo Gordon (1962):

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados l
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Grafico 1. Diferencias con el dividendo y Grafico 2. Crecimiento a perpetuidad
FCFE inicial (COP / accién) implicito en términos reales
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Fuente: IR emisores, Damodaran, BVC, Corficolombiana. Calculos: Fuente: IR emisores, Damodaran, BVC, Corficolombiana. Calculos:
Corficolombiana. Corficolombiana.

Valor del patrimonio a mercado = Flujo de caja esperado para el siguiente aiio / (Ke — g),

donde:

e Flujo de caja esperado para el siguiente afio: Realizamos el ejercicio tanto con la
proyeccion del FCFE como de los dividendos. En general, para las valoraciones del
sector real utilizamos al FCFE y para los bancos utilizamos a los dividendos. La
proyeccion de crecimiento fue conservadora teniendo en cuenta los resultados
relativamente favorables de 2022 y el bajo crecimiento econémico esperado para
2023. En el caso de Ecopetrol, el FCFE y el dividendo proyectado para 2023 implican
un decrecimiento respecto a 2022, teniendo en cuenta que en 2022 registro resultados
récord (junto con dividendos por accién récord) que no esperamos se repitan en el
futuro.

e El Ke se calculo para cada emisor, y viene de un modelo CAPM que utiliza el exceso
de retorno del mercado accionario (o prima de mercado) y los “betas”, calculados
Damodaran. Los demds pardametros de la férmula (tasa libre de riesgo), junto con los
requeridos para el ejercicio en Colombia (riesgo pais, devaluacion, mayor volatilidad
del mercado accionario sobre el mercado de renta fija colombianos, etc.)
corresponden a lo que esperamos para el afio 2024, un afio que deberd ser mas
“normal” en términos de crecimiento, nivel de tasas de interés, etc.

e La variable g corresponde al crecimiento a perpetuidad. En este punto, recordamos
que el modelo de valoracién de Gordon corresponde a la valoraciéon de una
perpetuidad con crecimiento constante, que se puede aplicar a las acciones, pues no
vencen (como si lo hace un bono). Este punto se presta para debate; tanto la
“perpetuidad” de ciertas empresas o sectores, como la constancia del crecimiento,
razon por la cual ampliamos el andlisis en nuestro informe especial.

Para la formulacién utilizamos proyeccién de flujos y parametros (Ke, g) que se acercan mas
a “lo normal” y esperado, teniendo en cuenta resultados atipicos que algunos emisores
tuvieron en 2022, asi como las condiciones actuales del mercado. Mas alla de esto, para
efectos de encontrar los pardmetros o supuestos implicitos para cada emisor, asumimos que
los precios de mercado actuales son correctos. Por esta razén, recordamos que el precio de

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Grafico 3. Diferencias en la tasa de Grafico 4. Crecimiento y Ke ponderado por
descuento MSCI COLCAP
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Fuente: Damodaran, BVC Corficolombiana. Calculos: Fuente: Damodaran, BVC, Corficolombiana. Calculos:
Corficolombiana. Corficolombiana.

mercado de Nutresa estd afectado por la puja vigente por el control del denominado Grupo
Empresarial Antioquefio (GEA), ubicando al precio de mercado en niveles muy superiores a los
“precios objetivo” calculados por los analistas (incluyéndonos). A diferencia de las demas
acciones, esta accion luce “sobrevalorada” y esto se vera reflejado en los resultados descritos
a continuacion.

A excepcion del caso de Nutresa, los precios de mercado actuales son muy inferiores a los
calculados con el modelo de descuento de dividendos (DDM) y Descuento de Flujos de Caja
del Accionista (FCFEdKe), tal como ocurre al realizar la comparacién con los precios objetivo
promedio de los analistas del mercado accionario (tabla 1). En la mayoria de los casos, los
precios actuales corresponden a empresas con un desempefio actual muy inferior al real
(gréfico 1). Esto aplica al “Flujo de caja del siguiente afio” y “Dividendo del siguiente afio” que
se utiliza en las férmulas, donde ya explicamos, que realizamos una proyeccién conservadora
(decrecimiento en el caso de Ecopetrol y sin crecimiento en términos reales para los demds
emisores). En todo caso, la informacién implicita de dividendos y FCFE se debe entender e
interpretar en conjunto con la informacion del crecimiento implicito, con lo que obtenemos a
los flujos de caja futuros esperados implicitos en los precios (grafico 1y tabla 2).

Realizamos las comparaciones en términos reales para evitar el “ruido” actual de la elevada
inflacion. Los precios actuales, mas que implicar crecimientos inferiores al PIB real esperado
para Colombia, que es de hecho bajo, indican una expectativa de contraccién “en adelante”,
alejada de cualquiera de las proyecciones de crecimiento para el pais, inclusive las mas
pesimistas (graficos 2 y 3, tabla 3).
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Tabla 2. Dividendo y FCFE actual (COP / accién) y diferencias

Dividendo Dividendo . . FCFE FCFE . .

. . . Diferencia . . . Diferencia
actual impicito actual implicito
Bancolombia 3.536 1.720 -51,4% 8.968 1.720 -80,8%
Ecopetrol 593 238 -59,9% 392 200 -49,1%
ISA 1.742 1.013 -41,8% 1.518 1.013 -33,3%
Nutresa 1.350 3.901 188,9% 1.317 3.901 196,3%
Grupo Energia 218 93 -57,2% 186 93 -49,8%
Bogota

Fuente: IR emisores. Célculos: Corficolombiana

Asimismo, los Ke implicitos en términos reales arrojan tasas de descuento exageradas; mas
de 15% real para una empresa como GEB, que cuenta con flujos de caja predecibles y
crecientes, dada la naturaleza de la mayor parte de sus negocios (tabla 3). En este caso y
teniendo en cuenta que la mayor parte del “mercado” acostumbra a calcular el Ke basandose
en modelos tipo CAPM, podemos decir que las tasas estan incorporando riesgos adicionales
y especificos a cada uno de estos emisores, o que la razén de las diferencias en precio no se
explica tanto por la tasa de descuento, sino que en mayor grado se explica por un peor
desempefio en los negocios, captado por los flujos de caja esperados.

Tabla 3. Crecimiento y Ke de referencia (tasas reales) y diferencias

G G . . Ke Ke . .

. . . . Diferencia . .. Diferencia
referencia implicito calculado implicito
Bancolombia 2,8% -3,2% -6,0% 8,5% 14,5% 6,0%
Ecopetrol 2,8% -4,7% -7,5% 10,6% 22,3% 11,7%
ISA 2,8% -0,2% -3,0% 8,8% 13,1% 4,3%
Nutresa 2,8% 71% 4,3% 9,3% 5,1% -4,3%
Grupo Energia 2,8% -2,7% -5,5% 8,3% 15,7% 7,4%
Bogota

Fuente: IR emisores. Célculos: Corficolombiana

Asumir que los precios de mercado son los correctos, en vez de calificarlos como
sobrevalorados o subvalorados nos obliga a preguntarnos sobre la informacion (supuestos y
parametros) implicita en dichos precios. Asi las cosas, podemos pasar a evaluar la
razonabilidad de estos parametros.

Las diferencias respecto el flujo de caja del siguiente afio y al flujo de caja inicial, deberian ser
minimas, dada la cercania del siguiente flujo y su consiguiente certeza. Sin embargo, esta
informacion debe interpretarse junto con el crecimiento a perpetuidad implicito. La
informacion que arrojan estos elementos en conjunto es una expectativa de flujos de caja

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados |
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decrecientes. Los crecimientos reales negativos implicitos en los precios actuales no parecen
tener justificaciéon alguna. Estdn desligados del bajo crecimiento esperado para el pais,
diferente a lo que evidencia la historia.

En cuanto a la tasa de descuento implicita en general, sin considerar Nutresa, esta resulta
exageradamente alta. Finalmente, en cuanto a los hallazgos atipicos para Nutresa, contrario
a los de los demds emisores, con flujos de caja iniciales estimados muy superiores a los
reales, tasas de descuento exageradamente bajas y crecimientos esperados muy altos;
podemos confirmar que el precio actual contiene un elemento diferente a los pardmetros de
una valoracion cualquiera, la prima por el control del GEA.

Los precios de mercado actuales revelan un mayor riesgo percibido respecto a los emisores,
junto con decrecimiento en los flujos de caja futuros. Tal como ocurre al evaluar los precios
donde los “castigos” lucen exagerados, la informacion implicita identificada luce pesimista.

Independientemente de lo anterior, si la direccion de las expectativas y el riesgo percibido es
la que identificamos, se requiere de una serie de seiiales claras en la direccién contraria para
que se presente una correccién en nuestro mercado.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e Desde los minimos vistos a finales de marzo, el aumento en las tasas de rendimientos ha
Especialista Renta Fija sido de 64, 30y 27 puntos basicos en los gilts, bunds y tesoros a 2 afios, respectivamente.
e Encontramos que desde la primera semana de junio de 2022 las distintas referencias

componen la curva de los TES en tasa fija, no se ubicaban por debajo o inclusive del 11,5%.

En una semana donde los eventos centrales para los mercados de renta fija global fueron la
inflacion de Estados Unidos y la decisién de tasas de interés del Banco Central de Inglaterra,
los principales bonos a 2 afios de Estados Unidos (tesoro), Alemania (bund) e Inglaterra (gilt)
presentaron ligeros cambios frente al cierre de una semana atras.

No obstante, el hecho a resaltar es la estabilidad que han logrado tener los tesoros y bunds
desde finales de marzo (Gréfico 2), lo cual coincide con la expectativa que tienen los mercados
sobre las préximas decisiones de sus bancos centrales, la cual es mantener su tasa inalterada.
En cambio, los gilts hasta hace muy poco (Ultimas tres semanas) han empezado a incorporar
la estabilidad que sus pares han mostrado en el ultimo mes y medio. Es asi como, desde los
minimos vistos a finales de marzo, el aumento en las tasas de rendimientos ha sido de 64, 30
y 27 puntos basicos (pbs) en los gilts, bunds y tesoros a 2 afios, respectivamente.

Grafico 1. Tesoro, Bund y Gilt a 2 afios Grafico 2. Tesoro, Bund y Gilt a 2 aflos (bonos
(bonos soberanos) soberanos)
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Fuente: Refinitiv Eikon. Fuente: Refinitiv Eikon.
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La semana pasada volvié a ser una semana positiva para los TES que finalizaron con
valorizaciones semanales en todos los puntos que componen la curva (Grafico 3). En
promedio, los TES en tasa fija se valorizaron 22 pbs, donde la referencia con vencimiento en
2032 fue el titulo con la mayor caida en tasa de la semana.

Adicionalmente, queremos resaltar el nivel actual donde se ubica la curva. En particular, en
medio de un afio que ha sido positivo para la renta fija colombiana, encontramos que desde
la primera semana de junio de 2022 las distintas referencias que componen la curva no se
ubicaban por debajo o inclusive del 11,5%. Lo cual demuestra el sentimiento favorable que
existe sobre nuestros titulos de deuda, los cuales en lo corrido del afio acumulan una
valorizacién promedio de 185 pbs.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES en tasa fija, cambio semanal en
pbs
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Vencimiento ME::;;S :ga 5-may-23 12-may-23 5-may-23 12-may-23

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 10,40 10,22 99,48 99,68
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 10,88 10,60 90,03 90,65
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 10,88 10,65 90,94 91,54
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 10,96 10,74 82,16 82,89
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 10,95 10,74 81,75 82,46
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 11,15 10,94 83,40 84,34
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 578 11,25 11,03 78,50 79,45
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 11,40 11,10 75,72 7714
TFIT11090233 13,30% 9-feb-33 6,06 11,56 11,32 109,47 110,90
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 11,48 11,27 73,69 74,76
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 11,50 11,24 65,17 66,49
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 11,68 11,50 81,70 82,88

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 64,09 64,76

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 3,85 3,98 99,34 99,10
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,45 4,27 95,99 96,61
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 5,77 4,65 4,50 87,75 88,49
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 4,81 4,59 86,05 87,58
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 4,86 4,68 99,05 100,62
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 4,85 4,67 89,14 90,76
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 4,76 4,57 85,07 87,65

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio
Libor Z-
Cupdén Vencimiento Duraciéon Spread 5-may-23 12-may-23 5-may-23
(pbs)
cf(: ';E';B 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 6,29 6,17 98,24 98,34
Cn?:fz'f 8125%  21-may-24 129 130,35 6,24 594 101,86 102,31
COLGLB26  4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,60 6,44 94,84 94,95
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 6,83 6,73 89,89 90,26
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 7,25 7,16 87,07 87,62
COLGLB30  3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,46 7,35 76,75 77,14
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,50 7,45 72,65 72,95
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,24 8,17 92,78 93,28
COLGLB41  6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,51 8,48 78,34 79,12
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,14 8,06 61,70 62,15
COLGLB44  5625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,45 8,42 72,53 72,77
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,33 8,26 66,62 66,91
COLGLB49 5200%  15-may-49 12,29 479,20 8,33 8,26 66,90 67,48

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 afnos 5afhos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 711% 6,87% 6,67%
12-may-22 6,96% 7,16% 7.13% 6,88% 6,50%
12-abr-23 8,13% 7,33% 6,99% 6,81% 6,91%
5-may-23 7,24% 6,46% 6,25% 6,27% 6,55%
12-may-23 6,90% 6,23% 6,10% 6,18% 6,48%
Cambios (pbs)
< Semanal -34,0 -23,1 -14,9 9,3 -7,1
g Mensual -123,0 -110,1 -89,2 -63,5 -42,9
g% Anual -5,9 -93,1 -102,7 -70,1 -2,3
a8 Afio corrido -1513 -125,6 -101,3 -69,0 -19,0
iy

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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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 afios 516 0,23% 498,9 1,64% 16,9 -28,86%
hace un aiio 589,9 14,37% 573,4 14,93% 16,6 -1,95%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 656,9 13,23% 635,7 12,71% 21,2 31,68%
28-abr.-23 661,0 12,04% 640,1 11,64% 20,8 25,81%

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 262,4 -3,16% 161,8 2,53% 78,0 7,34%
hace un afo 292,5 11,47% 193,5 19,58% 88,8 13,79%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 328,9 14,59% 212,6 11,84% 98,1 11,49%
28-abr.-23 332,8 13,79% 212,4 9,74% 98,4 10,84%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 262,4 -3,16% 246,0 -0,75% 16,4 -29,08%
hace un aio 292,5 11,47% 276,6 12,45% 15,8 -3,37%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 3289 14,59% 308,5 13,59% 20,4 32,26%
28-abr.-23 332,8 13,79% 312,7 13,05% 20,0 26,79%

Fuente: Banco de la Republica

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gémez ¢ El peso colombiano se depreci6 frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
Analista de Investigaciones en $4.557.

e Datos de inflacion estadounidense en linea con lo esperado en abril. Variacion anual del IPC
nucleo continda sin ceder lo suficiente.

e Precio de la accion del PacWest retrocedié mas del 35,0% la semana pasada, luego de que el
banco anunciara el retiro del 9,5% de sus depdsitos totales.

e Reporte de inflacion en China plantea interrogantes sobre la fortaleza de la reactivacion
econdmica.

El indice de precios al consumidor (IPC) de EEUU aument6 un 4,9% a/a en abril 2023, segun el
informe del miércoles de la Oficina de Estadisticas Laborales. Este dato supone una ligera
desaceleracion respecto al 5,0% registrado en marzo y se sitla por debajo de las expectativas
del mercado (5,0%). El IPC subi6 un 0,4% mensual, impulsado por el alza de los precios de la
vivienda, los vehiculos usados y la gasolina.

Desde mar-22, el banco central ha aplicado 10 subidas consecutivas en la tasa de los fondos
federales (Fed funds), que acumulan 5 puntos porcentuales, llevando las tasas de referencia a
su nivel mas alto en casi 16 afos. Aunque el crecimiento del IPC se ha enfriado
considerablemente desde que alcanzé el maximo de 9,1% a/a en junio 2022, la inflacién
todavia se mantiene muy por encima del objetivo anual del 2% de la Fed.

Asi las cosas, el informe ofrece tanto buenas como malas noticias sobre el frente
inflacionario. Los costes de la vivienda, que representan alrededor de un tercio del peso del
IPC, aumentaron otro 0,4% en el mes y estan ahora un 8,1% por encima del afio anterior. Por
otro lado, el indice de la gasolina cay6 un 12,2% a/a, lo que podria aliviar algo la presion sobre
los consumidores si los precios del petréleo contintian estabilizandose.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Fecha Pais/Region Informacién Periodo Observado Esperado Anterior

8-may-23 China Balanza comercial Abr 90,21 MM 71,60 MM 88,19 MM
10-may-23  Estados Unidos IPC subyacente (a/a) Abr 55% 55% 5,6%
10-may-23  Estados Unidos IPC (a/a) Abr 4,9% 5,0% 5,0%

5 10-may-23 China IPP (a/a) Abr -3,6% -3,2% -2,5%
%S 10-may-23 China IPC (a/a) Abr 0,1% 0,4% 0,7%
§§ 11-may-23  Estados Unidos IPP (a/a) Abr 2,3% 2,4% 2,7%
%3 11-may-23  Reino unido Dec‘s“'i’:tgfézp“ de May 4,50% 4,50% 4,25%
@ 12-may-23 Reino unido PIB (a/a) 1723 0,20% 0,20% 0,6%
§ 12-may-23 Reino unido PIB (t/t) 1723 0,1% 0,1% 0,1%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Asi mismo, la inflacion nicleo -que excluye los precios de los alimentos y la energia- se
modero ligeramente en abril, lo que podria dar a la Fed cierto margen para consolidar la pausa
de las subidas de tasas de interés. En efecto, este componente aumentd 5,5% a/a, igualando
las expectativas del mercado y por debajo del 5,6% del mes anterior. El resultado sugiere que
lainflacién se esta enfriando tras un afio de aumentos en la tasa de interés y el reciente estrés
bancario que ha afectado las condiciones crediticias de la economia. Sin embargo, el mercado
laboral sigue siendo robusto (Ver secciéon de Contexto externo y mercado cambiario en
), por lo que la Fed necesitard ver mas de un mes de datos
para estar segura de que las presiones sobre los precios consolidan una trayectoria
descendente de manera sostenida.

El mercado bursatil de EEUU cayd al cierre de la semana pasada, lastrado por el aumento de
los temores sobre la salud de algunos bancos estadounidenses. El S&P 500 retrocedié un
0,68% durante la semana pasada. Algunos bancos golpeados por el reciente panico en el
sector se han visto presionados. En efecto, el precio de la accion del Pacific Western Bank
(PacWest) se desplomé un 38,1% durante la Gltima semana tras revelar una fuga de depdsitos
cercana al 9,5% del total.

La caida en el precio de la accion se produce después de que dos bancos importantes, Silicon
Valley Bank y First Republic Bank, sufrieran una quiebra sistémica por una combinacién de
malas inversiones, fraudes y pdnico entre los depositantes. Estos bancos tenian una gran
exposicion al sector tecnoldgico y financiero, y su colapso provocé una crisis de confianza en
el sistema bancario y una oleada de retiros de depdsitos por parte de los clientes (Ver seccion
de Contexto externo y mercado cambiario en ).

Los recientes acontecimientos han aumentado las perspectivas de recesién en EEUU, ya que
podrian provocar un endurecimiento de las condiciones crediticias y una menor demanda
agregada. Ademads, estos acontecimientos podrian afectar negativamente la confianza de los
consumidores y los inversores, que ya se enfrentan a una inflacion elevada y a unas tasas de
interés altas.

Grafico 1. Inflacién anual IPC - EEUU Grafico 2. Precio accion PacWest
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La inflacién anual de China cayé a 0,1% en abril de 2023 desde 0,7% en el mes anterior,
incumpliendo las estimaciones del mercado de 0,4%. Este fue el nivel mas bajo desde feb-21
(-0,2%) en medio de una recuperacién econémica desigual tras la eliminacién de la politica de
cero-COVID a finales de 2022. La presion deflacionaria en China se estd agravando ya que el
IPC encadena tres meses consecutivos retrocediendo en términos mensuales (abr: -0,1%; mar:

-0,3%; feb: -0,5%), o que sugiere debilidad en la demanda interna y plantea interrogantes sobre
la fortaleza del repunte econémico.

Los hogares chinos estan acumulando efectivo a un ritmo récord, en lugar de gastar dinero,
especialmente en articulos de gran valor, como la propiedad. En efecto, el sector inmobiliario
-que contribuye hasta con un 30% al PIB de China- sigue en medio de una recesion histérica,
con una variacién anual en el precio de la vivienda que se ha mantenido en terreno negativo
desde jun-22 (mar: -0,8%; feb: -1,2%). Un deterioro en el sector inmobiliario afecta la demanda
de materias primas clave como el acero y el cemento, que son componentes importantes del
indice de precios al productor (IPP). Asi las cosas, el IPP disminuyé un 3,6% a/a en abril, lo que
marca la mayor contraccién desde abr-16. En suma, la moderacion de la recuperacion de la
demanda en China ha tenido un efecto negativo en los precios de los commodities, entre ellos
el petroleo, que ha bajado un 12,5% desde principios de abril.

Eltipo de cambio USDCOP avanzé durante la semana pasaday cerré el viernes en 4.557 pesos
por délar. En efecto, el peso colombiano se deprecié un 0,6% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un avance semanal de 29 pesos.

El comportamiento del tipo de cambio se da en linea con el ligero aumento en la aversién al
riesgo luego de que el precio de la accion del banco estadounidense PacWest retrocediera
mas de un 30% durante la dltima semana tras el retiro de cerca del 10% de sus depdsitos
totales. Asi mismo, el reporte de la inflacion china en abril -que arrojo resultados por debajo
de lo previsto- ha permeado las perspectivas de la recuperaciéon econdmica del pais asiatico,
lo que a la postre ha generado presiones bajistas en el precio de los commodities, incluido el

Grafico 3. Inflaciéon anual IPC - China Grafico 4. Inflacion mensual IPC - China
6,0 2,0
5,0 1,5
4,0 1,0
% 3,0 0,5
S &° NS
Es 2,0 0,0
85
&8 1,0 -0,5
ED
g 0,0 -1,0
2
-1,0 -1,5
g ce2888a5a8§8a c2 2999555388 Q
g 5 90 5989 589058 0 5 T T T N S M i N
g T 9T @8 29T 6 9T B T B T 9568 296 9T 68 2T ®
Fuente: Refinitiv Eikon. Elaboracién Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

TRM

Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

15 de mayo de 2023
petréleo. En efecto, el precio de la referencia Brent cerr6 el viernes en 74,1 dpb'y el WTl en 70,0
dpb, lo que supone un retroceso del 3,7% y 4,3% en el precio de ambas referencias
respectivamente durante la semana pasada.

Finalmente, durante la semana se negociaron USD 5.597 millones en la sesion spot, lo que
significd un promedio diario de negociacion de USD 1.119 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.624 por ddlar y se registro el jueves. El valor minimo
por su parte fue de $4.466 y se alcanzé en la sesion del lunes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Pais Cierre Variacién

Semanal | 12 meses | Ao corrido

Colombia 4564,44 0,26% 13,17% -5,11%

Délar Interbancario Colombia 4557,00 0,64% 11,59% -6,04%
USDBRL Brasil 4,92 -0,65% -4,24% -6,93%
USDCLP Chile 784,90 -0,96% -8,90% -7,42%
USDPEN Pert 3,64 -1,29% -3,70% -4,16%
USDMXN México 17,58 -0,92% -13,42% -9,72%
USDJPY Japon 135,71 0,65% 4,42% 3,51%
EURUSD Europa 1,08 -1,53% 321% 1,36%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,25 -1,46% 1,69% 2,98%

DXY - Dollar Index 102,68 1,45% -2,07% 6,72%

Fuente: Refinitiv Eikon

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Actividad Econémica Local

Los indicadores sectoriales de marzo revelaron una tendencia de moderacién en varias
ramas de actividad, con contracciones anuales en el caso del comercio y la industria, pero
fortaleza en las actividades de servicios.

La confianza de los consumidores se deterioré nuevamente en abril.

Resultados sectoriales de marzo: sefales de moderacion

Los indicadores sectoriales de marzo revelaron una tendencia de moderacion en varias ramas
de actividad, con contracciones anuales en el caso del comercio y la industria, pero fortaleza
en las actividades de servicios.

Por un lado, las ventas al por menor se contrajeron 1,4% frente a febrero, mes en el que se
presentd una variacién de -0,3% (revisado al alza desde -0,7%). Con este resultado, el
crecimiento anual cayo fuertemente, desde 0% a -7,0%, un ritmo de contraccién que solo es
superado por los meses mas criticos de la pandemia, en linea con una alta base estadistica
por el dia sin IVA y la recuperacién en marcha de la actividad hace un afo.

Las principales contribuciones a la baja se originaron en las ventas de electrodomésticos y
muebles (-1,4 p.p.), vehiculos (-1,3 p.p.), equipos informaticos, televisores y equipos de sonido
(-2,0 p.p. en conjunto), sin embargo, la contraccion fue transversal, siendo bebidas, productos
de aseo, libros y productos farmacéuticos las Unicas divisiones con aportes levemente
positivos. Con este resultado, el comercio al por menor cerré el 1723 en un nivel 0,3% por
debajo del de 4722,y 2,0% inferior a su referente de hace un afio.

Entre tanto, la producciéon manufacturera aumenté 0,4% en términos mensuales tras decrecer
por seis meses consecutivos, con lo cual el crecimiento anual disminuyé desde 0,3% a -2,0%,
la contraccion mas profunda desde nov-20. Las principales contribuciones negativas
provinieron de las industrias relacionadas con alimentos (-0,7 p.p.); vestuario, textiles, cuero y
calzado (-0,7 p.p.); y papeleria (-0,6 p.p.), pero la contraccién fue transversal, con las industrias
de refinacion, detergentes y vidrio como las Unicas con aportes positivos. Asi, la industria
manufacturera cerré el 1723 2,2% por debajo del nivel 4T22 y 0,5% inferior a su nivel de hace
un afo.
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Este resultado de la producciéon manufacturera explicé la contraccion de la actividad industrial
agregada. En efecto, la produccién industrial -que agrupa la actividad manufacturera, el
suministro de servicios publicos y la explotacién de minas y canteras- se contrajo 0,4% a/a, a
pesar del avance en minas y canteras y provision de energia y servicios publicos. Esto
responde a una baja base estadistica especialmente en la extracciéon de carbdn. Asi, la

produccién industrial presentd un crecimiento anual promedio de 0,4% en el primer trimestre
del afio.

Por ultimo, la encuesta mensual de servicios sefialé que los ingresos nominales 17 de las 18
actividades presentaron variaciones mensuales y anuales positivas, de forma que el promedio
de variacién anual disminuyd a 11,0%, un nivel todavia elevado. En el trimestre, todas las
actividades presentan un buen dinamismo real, exceptuando contracciones significativas en
edicién, comunicaciones y moderadas en servicios profesionales y administrativos.

La confianza de los consumidores cayé al nivel més bajo desde 2021

Tras el deterioro de marzo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo
mostrd una nueva caida en abril, al retroceder 0,3 p.p. y ubicarse en el nivel mas bajo desde
mayo de 2021. Esto fue motivado por el deterioro del componente de expectativas, que fue
parcialmente compensado por la mejora del componente de condiciones econémicas. En
particular, la expectativa de los hogares sobre su desempefio econémico futuro presento el
mayor deterioro en seis meses, mientras que la perspectiva de condiciones econdémicas del
pais retrocedid al mayor ritmo en tres meses.

Por niveles socioeconémicos, la confianza se deteriord en los niveles alto y bajo, y aumenté
en el medio. Ademas, la confianza disminuyé en 3 de las 5 ciudades de la muestra. Finalmente,
la disposicion a comprar vivienda disminuyo, mientras que la disposicién a comprar bienes

durables y vehiculos aument6. Con este resultado, la confianza completé diez meses en
terreno negativo.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacién Un mes Cierre Un ano

atras semanal (pbs)| atras 2021 atras
DTFE.A. (8mayo - 14mayo)  12,41% 12,90% -49,0 12,29% 3,08% 6,52%
DTF T.A. (8mayo- 14mayo) 11,53% 11,95% -42,2 11,43% 3,15% 6,27%
IBR E.A. overnight 13,26% 13,26% 0,5 12,97% 2,99% 597%
IBRE.A. a un mes 13,23% 13,25% 2,3 13,01% 3,05% 5,99%
TES - Julio 2024 10,22% 10,40% 17,9 10,50% 6,83% 9,57%
Tesoros 10 afios 3,47% 3,43% 34 3,43% 1,51% 2,85%
Global Brasil 2025 4,79% 4,86% 7,2 4,76% 1,69% 3,80%
LIBOR 3 meses 5,32% 5,32% 0,3 5,24% 0,21% 1,45%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion Variacion Variacion afio | Variacion 12
semanal | altimo mes corrido meses

Indicador Ultimo

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 630,61 1,.97% 4,40% 3,26% 9,63%
COLCAP 1159,12 -0,43% -5,10% -17,85% -23,19%
COLEQTY 819,51 -0,43% -2,72% -17,34% -21,18%
Cambiario - TRM 4601,15 -0,33% 0,81% 14,35% 12,76%
Acciones EEUU - Dow Jones 33300,61 -1,11% -1,14% -8,51% 4,95%

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

Estados Unidos

16-may-23 Ventas minoristas (m/m) 0,7% -0,6%
16-may-23 Ventas minoristas (a/a) Abr = 2,3%
16-may-23 Produccién industrial (a/a) Abr - 0,5%
18-may-23 Ventas de viviendas de segunda mano (m/m) Abr - -2,4%

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

Eurozona
15-may-23 Produccion industrial (m/m) -2,0% 1,5%
15-may-23 Produccién industrial (a/a) Mar 0,9% 2,0%
16-may-23 Balanza comercial Mar - 4,6 MM
16-may-23 PIB Flash (t/t) 1723 0,1% 0,1%
16-may-23 PIB Flash (a/a) 1723 1,3% 1,3%
17-may-23 IPC (m/m) Abr 0,7% 0,9%
17-may-23 IPC (a/a) Abr 7,0% 6,9%
17-may-23 IPC subyacente (m/m) Abr 1,0% 1,0%
17-may-23 IPC subyacente (a/a) Abr 5,6% 5,6%

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

Reino Unido

16-may-23 Tasa de desempleo 3,7% 3,8%
18-may-23 indice GfK de confianza del consumidor May - -30
Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
.
§ 15-may-23 PIB (a/a) 1723 4,0% 2,9%
E% 15-may-23 PIB (t/t) 1723 -0,30% 0,7%
§§ 16-may-23 Importaciones Mar - -13,2%
%g 16-may-23 Balanza comercial (USD) Mar - -0,56 MM
% Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Argentina
18-may-23 Balanza comercial -158M -1.059M
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
17-may-23 Ventas minoristas (m/m) -0,2% -0,1%
17-may-23 Ventas minoristas (a/a) Mar - 1,00%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
México
18-may-23 Decisién de tipos de interés 11,25%
19-may-23 Ventas minoristas (a/a) Mar 4,0% 3,4%
19-may-23 Ventas minoristas (m/m) Mar 0,2% -0,3%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacidn trimestral; a/a: variacion anual
Chile
18-may-23 PIB (t/t) 1723 0,6% 0,1%
18-may-23 PIB (a/a) 1723 1,6% -2,3%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Peru
16-may-23 PIB (a/a) 1723 0,6%
16-may-23 Tasa de desempleo Abr - 7,5%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Alemania
19-may-23 IPP (m/m) -2,6%
19-may-23 IPP (a/a) Abr - 7,5%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Francia
17-may-23 Tasa de desempleo 1T23 7.2%
Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Japon
16-may-23 PIB (a/a) 1723 0,7% 0,1%
16-may-23 PIB (t/t) 1723 0,1% -0,3%
16-may-23 Produccion industrial (m/m) Mar 0,8%
17-may-23 Exportaciones Abr 2,6% 4,3%
17-may-23 Importaciones Abr 11,4% 7,3%
17-may-23 Balanza comercial Abr -1.294,8 MM -755,1 MM
18-may-23 IPC subyacente (a/a) Abr 31% 31%
18-may-23 IPC (a/a) Abr - 3,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
China
15-may-23 Produccion industrial (a/a) 10,1% 3,9%
15-may-23 Ventas minoristas (a/a) Abr 20,1% 10,6%
15-may-23 Tasa de desempleo Abr - 5,3%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022 2023p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,3 11,0 7,5 1,0
Consumo Privado (%) 41 -4,9 14,5 9,5 1,4
Consumo Publico (%) 53 -0,8 98 1,4 0,2
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -24,0 17,3 11,8 0.8
Exportaciones (%) 3,1 22,7 15,9 14,9 29
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 23,9 -1.9
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 -3,25 10,29 6,87 1,0
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,12 1,69 0,22 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -5,11 3,17 2,24 0,1
Exportaciones (p.p.) 0,5 3,6 2,15 2,43 -0,6
Importaciones (p.p.) -1,5 4,32 -5,5 -5,71 0,5
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,12 9,78
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,15 11,76
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50
DTF E.A., fin de afio (%) 452 1,93 3,08 13,70 11,85
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 12,12 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,25 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -3,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4,9 -3,7 -1,0 06
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3433  4.070 4.850 4.443
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.632
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 -34 -5,7 -6,2 -4,2
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 2,9 4,9 3,9
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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 comunicacion 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.
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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.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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