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LOS MOTORES DE CRECIMIENTO (PAG 3)

e El deterioro de la seguridad fisica, la baja ejecucion

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

La economia colombiana desacelero
notablemente su crecimiento anual a 0,3% en el
segundo trimestre de 2023 (2T23), desde 3,0% en
1T23, con una contraccion trimestral del PIB de
1,0%.

El menor crecimiento fue impulsado por la
contraccién de la demanda interna, en donde la
formacion bruta de capital se contrajo a una tasa
anual de dos digitos y el consumo de los hogares
—-motor de la recuperacion en el periodo 2021-
2022~ registré una moderacién importante.

La caida de la inversion total obedecié a una fuerte
desacumulacion de inventarios y a la notable
disminucién de la formacion bruta de capital fijo,
reflejo del panorama adverso para las decisiones
de inversién del sector privado.

Por su parte, el consumo de los hogares crecié
0,7% anual, el ritmo mas bajo desde que se publica
la metodologia actual de cuentas nacionales,
excluyendo el periodo de pandemia.

Las importaciones cayeron 14,5% anual, lo cual
significo un aporte positivo al crecimiento de 2T23.
Cerca del 40% de esta caida provino de bienes
intermedios para la industria, y un 25% adicional
obedecio a las menores compras de bienes de
capital para la industria y de maquinaria y equipo.

Es preocupante la tendencia negativa de la relacion
inversion fija / PIB. En 2T23 llegé a 16,9%, su nivel
mas bajo al menos desde 2005, excluyendo el
periodo inicial de la pandemia.

Aunque anticipdbamos una moderacion de la
actividad productiva en 2023, después de los
destacables crecimientos de los ultimos dos afos,
lo cierto es que la desaceleracion en 2T23 fue
mayor de lo anticipado.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

del sector publico, y la ausencia de una hoja de ruta
para el crecimiento son riesgos a la baja. Se
requieren medidas que mejoren las condiciones
para la inversién privada y agilizar la ejecucion de
proyectos de politica publica.

MERCADO DE DEUDA (PAG 11)

Al cierre de la semana anterior, el tesoro americano
a 2 afios superd el maximo reciente alcanzando en
noviembre de 2022, y se encuentra en su punto
maximo de los Udltimos 15 afios.

Los TES en tasa fija de la parte larga de la curva
volvieron a estar cerca del 11%, nivel que no se
percibia desde la primera semana de junio de este
ano.

La curva swap IBR en Colombia descuenta en un
plazo a tres meses una tasa implicita del BanRep en
13%, mientras la dltima encuesta de analistas
espera que la tasa se ubique en 12,75%.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO

(PAG 16)

El peso colombiano se deprecio frente al délar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.119.

Minutas de la Fed reflejaron que los miembros del
Comité esperan presiones inflacionarias
persistentes que no permitirdn una postura
monetaria menos restrictiva durante 2S23.

Ventas al por menor y produccion industrial en
China continuaron sorprendiendo a la baja en julio.
En junio, importaciones colombianas cayeron por
octavo mes consecutivo al cerrar en USD 5.015

millones CIF.
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e La economia colombiana desaceleré notablemente su crecimiento anual a 0,3% en el
segundo trimestre de 2023 (2723), desde 3,0% en 1T23, con una contraccién trimestral
del PIB de 1,0%.

e El menor crecimiento fue impulsado por la contraccion de la demanda interna, en donde
la formacién bruta de capital se contrajo a una tasa anual de dos digitos y el consumo de
los hogares —motor de la recuperacion en el periodo 2021-2022- registré una moderacion
importante. El aporte de la balanza comercial al crecimiento fue positivo debido
principalmente a la fuerte caida de las importaciones.

e Lacaida de la inversion total obedecié a una fuerte desacumulacion de inventarios y a la
notable disminucién de la formacion bruta de capital fijo, reflejo del panorama adverso
para las decisiones de inversion del sector privado.

e Por su parte, el consumo de los hogares crecio 0,7% anual, el ritmo mas bajo desde que
se publica la metodologia actual de cuentas nacionales, excluyendo el periodo de
pandemia. El tnico rubro con variacién positiva fue el gasto en servicios, con crecimientos
en alojamiento, salud, educacién, y recreacién y entretenimiento.

e Lasimportaciones cayeron 14,5% anual, lo cual significo un aporte positivo al crecimiento
de 2T23. Cerca del 40% de esta caida provino de bienes intermedios para la industria, y un
25% adicional obedecio a las menores compras de bienes de capital para la industriay de
maquinaria y equipo, en linea con el pobre desempefio de la inversion.

e Es preocupante la tendencia negativa de la relacién inversion fija / PIB. En 2723 lleg6 a
16,9%, su nivel mas bajo al menos desde 2005, excluyendo el periodo inicial de la
pandemia. La resiliencia de la economia colombiana en 2021 y 2022 parece agotarse y el
crecimiento potencial puede verse comprometido.

e Aunque anticipabamos una moderacion de la actividad productiva en 2023, después de
los destacables crecimientos de los ultimos dos afios, lo cierto es que la desaceleracién
en 2T23 fue mayor de lo anticipado. Revisamos a la baja nuestro prondstico de
crecimiento a 1,2%, desde 1,6%. Anticipamos una contraccion anual en 3T23 y que a partir
de 4723 la economia empiece un proceso lento de recuperacién.

e El deterioro de la seguridad fisica, la baja ejecucién del sector publico, y la ausencia de
una hoja de ruta para el crecimiento son riesgos a la baja. Se requieren medidas que
mejoren las condiciones para la inversion privada y agilizar la ejecucion de proyectos de
politica publica.

La economia colombiana se desaceleré notablemente en el segundo trimestre del afio (2T723)
al contraerse 1,0% trimestralmente y situarse cerca del estancamiento anual, con una
expansion de solo 0,3% (ant: 3,0%, Gréfico 1). Esta cifra de crecimiento es la mas baja desde
2020, y refleja la convergencia de la actividad productiva hacia una dindmica mas sostenible
iniciada en el segundo semestre del afio pasado (Gréfico 2).

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados '
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Grafico 1. Crecimiento anual Grafico 2. PIB ano movil observado vs
tendencia pre-pandemia*
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El grueso de esta moderacién fue explicado por la contraccion de la demanda interna’, que
reflejé una caida de dos digitos en la formacién bruta de capital (FBC), en medio de la
moderacién de la principal fuente de crecimiento: el consumo de los hogares. En contraste, la
principal contribucidén al crecimiento provino del colapso de las importaciones que, aunque
contribuyé a la disminucion del desbalance comercial, reflejé una dindmica desfavorable de
la inversion.

Grafico 3. Contribucién al crecimiento anual por componentes de
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' La demanda interna agrupa el gasto del consumo final (compuesto por el consumo de los hogares y del gobierno) y la formacion bruta de capital.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados /
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Tabla 1. Crecimiento y contribucién al crecimiento perspectiva de demanda

2723 Contribucion Y
Variacion Variacion Ve
. Trimestral Anual vs 4T19
trimestral anual
PIB -1,0 0,3 il 106
Demanda interna 1,7 -39 -1,8 42 {1 108
Gasto de consumo final 2,3 1,0 2,0 09 19,6
Consumo de los hogares 0,1 0,7 -0,1 05 {1186
Gasto pablico 53 2,5 07 04 1159
Inversion -138 24,0 4,2 5108 176
Fija -53 7,8 -1,0 -1,4 [l -3,6
Construccién -5,7 -4,9 O 198
Diferente a construccion -5,0 -11,7 19,8
Balanza Comercial
Exportaciones 26 2,4 05 } 05 I 106
Importaciones 7,6 -14,5 19 40 | 7.0

Fuente: DANE. Calculos y elaboracién: Corficolombiana.

En efecto, la inversién total se contrajo considerablemente, al caer 24,0% anual tras una fuerte
desacumulacion de inventarios, —que explicd cerca del 70% de este resultado- y una
disminucion de 7,8% en la inversion fija. Excluyendo el periodo de pandemia, este es el peor
desempeiio de la inversion privada fija desde 2008. Vale la pena mencionar que la formacién
bruta de capital fijo (FBCF) descendid 5,3% trimestralmente, con lo cual la brecha respecto al
nivel prepandemia volvio a terreno negativo, a -3,6% (Tabla 1).

Por un lado, el ajuste de los inventarios estaria revirtiendo los persistentes aportes positivos
que tuvo este rubro durante 2022, afio en el que se presentaron disrupciones a las cadenas de
suministro y choques sucesivos en materia de costos y volatilidad cambiaria. En particular,
este rubro aport6é el 30% del crecimiento de la inversion en 2022. Entre tanto, el pobre
desempeiio de la FBCF refleja una configuracion compleja para la toma de decisiones del
sector privado. Los costos de financiamiento y la carga tributaria han aumentado y los
indicadores mas recientes de confianza empresarial se mantienen deteriorados.

En efecto, la inversién en maquinaria y equipo presentd su segunda contracciéon anual
consecutiva, esta vez de una magnitud no vista desde 2015 exceptuando el periodo de la
pandemia (-13,9%). Entre tanto, la inversion relacionada con construccion se contrajo 4,9%, en
linea con el colapso de las ventas de vivienda durante el trimestre (-37,2% anual), la
desaceleracién en la ejecucion de los proyectos de infraestructura 4G, el bajo ritmo de avance
de la obra publica y unos costos aun elevados para el sector de la construccion.

TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Por su parte, el consumo de los hogares crecié solo 0,7%, el ritmo de expansién mas bajo
desde que se publica la metodologia actual de cuentas nacionales, excluyendo el periodo
pandemia. Por componentes, el Gnico rubro que presentd crecimiento positivo fue el gasto en
servicios, con gasto real positivo en alojamiento, salud, educacién y recreacién y
entretenimiento.

VIGILADD SUPERIN
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Grafico 4. Composicién de aporte a la  Grafico 5. Relacién inversion fija / PIB
contraccién de las importaciones (-14,7%)
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Destacamos el incremento de este tltimo segmento como uno de los principales cambios en
los patrones de consumo de los hogares tras la pandemia. Desde 2020 este rubro ha
presentado un crecimiento anual promedio real cercano al 20%, casi duplicando el ritmo de
crecimiento del siguiente grupo de gasto mas dindmico en este periodo (comunicaciones) y
triplicando la dinamica agregada del consumo de los hogares.

En contraste, el gasto en bienes completé tres trimestres contrayéndose, con las mayores
contracciones en durables y semidurables (muebles, vestuario). En el acumulado, el consumo
se mantiene con una brecha positiva respecto a su nivel prepandemia. Después del COVID,
los hogares colombianos estdn gastando proporcionalmente mas en servicios de
entretenimiento, comunicaciones, bebidas alcohdlicas y servicios de salud, y menos en
bienes como vestuario y muebles.

Finalmente, el aporte mas importante al crecimiento se origind en la contraccion de 14,5% de
las importaciones. Aunque esto favorecid la disminucién del desbalance comercial, lo cierto
es que la composicion de la reduccién es una sefial inquietante para el crecimiento potencial.
Esto debido a que la importacion de bienes de capital para la industria y maquinaria y equipo
explicé una cuarta parte del ajuste, disminuyendo la acumulacion de capital y, por esta via,
afectando la capacidad de expansion local en el mediano y largo plazo. Ademas, la reduccién
de bienes intermedios para la industria explicé el 40% de la contraccion, en linea con el pobre
desempefio de las ventas de bienes, la produccién industrial, y la fuerte tendencia de
desacumulacién de inventarios.

TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN
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Los contrastes de la desaceleracién sectorial

Mientras que el sector secundario completé dos trimestres consecutivos cayendo, los
sectores primario y terciario se mantuvieron en terreno positivo, aunque con una moderacién
en su ritmo de avance. En particular, el sector terciario ha mostrado el mejor desempefio en
términos comparativos, lo que confirma los cambios en los patrones de consumo de los
hogares, desde el choque originado por la pandemia.

Durante el 2T2023, el sector secundario registrd una caida de 3,9% a/a (ant. -0,3% a/a). En

contraste, el sector primario exhibié un crecimiento de 0,6% a/a (ant. 2,2% a/a) y el terciario
de 1,6% a/a (ant. 4,1% a/a).

Grafico 6. Crecimiento del PIB por sector
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Fuente: DANE. Calculos y elaboracién: Corficolombiana.

En términos desagregados, la caida en el sector secundario respondié a un retroceso de 4,0%
en el sector de la industria y de 3,7% en construccion. Por un lado, la produccion real
manufacturera ha mostrado sefiales de debilidad, concentradas especialmente en la
fabricacion de sustancias quimicas, papel y cartén, productos de plastico, hilatura, tejeduria,
productos textiles y prendas de vestir.

En paralelo, la dinamica del sector construccion ha venido perdiendo traccion, de la mano de
un debilitamiento en la actividad del segmento de edificaciones residenciales y obras civiles.
El subsector de edificaciones tuvo un avance de 3,1% a/a en el 2T23 (ant. 2,0% a/a), impulsado
por un crecimiento de 12,9% a/a en el segmento no residencial, lo que compensoé la caida de
0,8% a/a en residencial. Si bien el balance fue positivo, resaltamos que la aceleracion en el
crecimiento fue coyuntural y, dada la importancia de las edificaciones residenciales en el valor

agregado del subsector, esperamos que la desaceleracién continte en la segunda mitad del
ano.
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Por su parte, en el segmento de obras civiles los componentes que explicaron el 90% de la

caida (-17,4% a/a) fueron construccion de carreteras (-13% a/a) y construccion en minas y
plantas industriales (-49% a/a). En linea con lo que esperdbamos, la desaceleracién prevista
en la ejecucion de los proyectos 4G, el bajo ritmo de avance de la obra publica y territorial y
unos costos que se mantienen creciendo a dos digitos justifican el desempefio del subsector.

En el sector primario, la desaceleracion vino por cuenta de un menor ritmo de avance del
sector agropecuario y de minas y canteras. En efecto, aunque el sector agropecuario presento
un crecimiento trimestral positivo (0,4% t/t), la cifra fue menor a la evidenciada en el primer
trimestre del afio (0,6% t/t). La produccién de café sorprendi6 a la baja (-7,4% a/a), como
consecuencia del impacto rezagado del Fenémeno de la Nifa y la importancia en la toma de
cosechas, que se da durante el segundo trimestre del afio.

En minas y canteras, hubo una sorpresa positiva de la mano del repunte observado en la
produccién de crudo. Para el 2T23, este suministro registré un crecimiento de 3,6% a/a,
llegando a los 772 mil barriles dia. La recuperacion del sector, a pesar de los desincentivos a
la inversion por medidas tributarias y mensajes institucionales, ha respondido a los buenos
precios internacionales, que se han mantenido por encima de los 70 ddlares por barril en el
2023. Esto ha permitido un repunte en la produccidon de campos pequefios y medianos, lo que
ha compensado el estancamiento en la produccién de los campos petroleros grandes.

Finalmente, en el sector terciario la desaceleracién estuvo liderada por un menor crecimiento
de todos los sectores y un retroceso en comercio, transporte y alojamiento. Por un lado, las
actividades de comercio al por menor cayeron 4,4% a/a en el 2T23 (ant. -1,5% a/a),
completando tres trimestres consecutivos de retrocesos. En particular, los bienes durables y
semidurables han sido los que han mostrado las caidas mas pronunciadas, particularmente
para productos como vehiculos, electrodomésticos, equipos de informatica vy
telecomunicaciones, televisores y prendas de vestir.

Por su parte, las actividades financieras moderaron su ritmo de avance hasta el 3,7% a/a (ant.
22,8% a/a), pero muestran un comportamiento positivo a pesar de la coyuntura de mayores
tasas de interés, deterioro en la cartera y una menor demanda de crédito por parte de los
hogares. Asi pues, los servicios de intermediacidon mostraron un crecimiento de 4,1% a/a en el
2T23.
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Grafico 7. Desaceleracion sectorial en el primer semestre del 2023
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Fuente: DANE. Calculos y elaboracién: Corficolombiana.

En el consolidado del primer semestre, la mayoria de los sectores muestran un menor ritmo
de crecimiento, a excepcion de las actividades inmobiliarias, administracion publica,
agropecuario, minas y canteras y actividades financieras y de seguros. No obstante,
resaltamos que el sector terciario continia mostrando un mejor desempefio en términos
comparativos.

Perspectivas y retos para la actividad productiva

Las perspectivas en materia de crecimiento potencial son desafiantes. En lo corrido de 2023,
la inversion total volvié a presentar una brecha negativa respecto al nivel prepandemia. En
particular, la FBCF acumula dos trimestres con variaciones secuenciales y anuales negativas,
ubicandose 4% por debajo de su referente prepandemia y comprometiendo la capacidad de
crecimiento actual y futura. El ritmo de crecimiento de la inversion ha sido persistentemente
inferior al de la economia agregada, lo cual ha resultado en un decrecimiento de la
participacion de este componente dentro del PIB. Asi, la inversion fija representé en el dltimo
trimestre solo el 17% del PIB, respecto a un promedio de 21% antes de la pandemia y un
maximo de 23% alcanzado antes de la caida de los precios de los commodities en 2014.

A esto se suma el inicio de un ciclo de fuerte desacumulacién de inventarios, con lo cual la
brecha de la inversion total pas6 4% a 18%, algo no visto desde el cierre de 2020.

La resiliencia de la economia colombiana en 2021 y 2022 parece agotarse y el crecimiento
potencial puede verse comprometido. Aunque anticipdbamos una moderacién de la actividad
productiva en 2023, después de los destacables crecimientos de los ultimos dos anos, lo
cierto es que la desaceleracion en 2723 fue mayor de lo anticipado. Por lo anterior, revisamos
a la baja nuestro prondstico de crecimiento a 1,2%, desde 1,6%. Anticipamos una contraccion
anual en 3T23 y que a partir de 4T23 la economia empiece un proceso lento de recuperacion.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados '
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Entre los factores que refuerzan nuestra expectativa de crecimiento anual negativo en 3T22
destacamos unas condiciones monetarias todavia apretadas, con las tasas de interés
estables en un nivel altamente contractivo y condiciones de liquidez estrechas, sumado a una
lenta ejecucion del presupuesto publico. Hacia el cierre del afio, los menores costos de los
insumos, la apreciacion del peso colombiano y la disminucion de la incertidumbre relacionada
con las reformas aliviarian parte de la presion. En contraste, el deterioro de la seguridad fisica,
la baja ejecucion del sector publico, y la ausencia de una hoja de ruta para el crecimiento son
riesgos a la baja. Se requieren medidas que mejoren las condiciones para la inversion privada
y agilizar la ejecucion de proyectos de politica publica.
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Especialista Renta Fija
felipe.espitia@corficolombiana.com

e Al cierre de la semana anterior, el tesoro americano a 2 afios superé el maximo
reciente alcanzando en noviembre de 2022, y se encuentra en su punto maximo de los
ultimos 15 afos.

e Los TES en tasa fija de la parte larga de la curva volvieron a estar cerca del 11%, nivel
que no se percibia desde la primera semana de junio de este afio.

e Lacurvaswap IBR en Colombia descuenta en un plazo a tres meses una tasa implicita
del BanRep en 13%, mientras la ultima encuesta de analistas espera que la tasa se
ubique en 12,75%.

Mercado internacional

La semana anterior, las minutas de la Fed sefialaron que la puerta sigue abierta para un
aumento adicional sobre la tasa de politica que se encuentra en el rango 5,25% - 5,50%,
mientras los mercados ahora descuentan un aumento de 25 pbs en la reunién de noviembre
con un 56,7% de probabilidad. Por ello, la renta fija a nivel global -principalmente en paises
desarrollados- se ha mantenido al alza (desvalorizaciones).

Puntualmente, este contexto ha llevado a que el tesoro a 2 afios haya superado el maximo
registrado el afio anterior y al nivel mas alto registrado durante la crisis financiera de 2008 -
2009 (Grafico 1). Es asi como, este titulo en cuestion supera en 20 puntos bésicos (pbs) el
registro de 2022, mientras registra una amplia diferencia contra el maximo visto entre enero
de 2008 y agosto de 2009, la cual es de 187 pbs. Por su parte, el tesoro a 10 afios tiene
diferencias que son marginales con estos dos mismos puntos de comparacién, pero
demuestra como este ultimo cierre se convierte en un importante nivel psicolégico para los
mercados. Por ende, consideramos que mientras el tesoro americano se mantenga
presionado por encima del 4,0%, continuaremos percibiendo desvalorizaciones en los
mercados de deuda.

Grafico 1. Tesoros americanos a 2 y 10 ahos

m 2 afios m 10 afios

4,93 4,90
I 4’26 I |

Ultimo cierre Una semana atras Maximo 2022 Maximo Crisis
Financiera 2008
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Tasa de rendimiento (%)
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Los TES en tasa fija de la parte larga de la curva han vuelto a niveles que no percibiamos desde
la primera semana de junio de este afio, cuando estaban cerca del 11%. Las presiones que
provienen desde Estados Unidos han sido mas que inminentes en la curva de los TES en tasa
fija, ademas de la posibilidad de que el Ministerio continue recibiendo titulos de 2024 a cambio
de titulos de la parte larga de la curva. Es por ello, que al cierre de la semana anterior se
presentd una desvalorizacion promedio de 37 pbs de toda la curva, omitiendo el
comportamiento del TES de 2024 que se valoriz6 49 pbs.

Adicionalmente, el BanRep publicé los resultados de la Ultima encuesta de analistas, en la cual
la mediana de los analistas espera que para dentro de tres meses haya existido una reduccién
de 75 pbs en la tasa de politica monetaria (12,75%), a diferencia del mercado que descuenta
al cierre de la semana anterior tan solo un recorte de 25 pbs (13%) para ese mismo punto.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva swap IBR (Tasa BanRep
en tasa fija implicita)
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2
w
g
H
=
=
[%)
z
8
=
]

=
[}
S
]
2
o
w
=]

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

22 de agosto de 2023

Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupén Vencimiento Dur.a‘cién 11-ago-23 18-ago-23 11-ago-23 18-ago-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724  10.00% 24-jul-24 1.43 8.34 7.85 101.44 101.84
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 2.68 9.61 9.85 93.31 92.91
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 3.18 10.02 10.29 93.64 93.05
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 4.21 10.04 10.36 85.73 84.84
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 4.36 10.06 10.34 85.29 84.41
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 5.68 10.11 10.46 88.42 86.88
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.78 10.32 10.63 82.99 81.62
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 6.46 10.35 10.80 81.09 78.96
TFIT11090233  13.25% 9-feb-33 6.06 10.44 10.88 116.27 113.43
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 7.41 10.43 10.89 79.51 77.06
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.94 10.55 10.91 70.38 68.49
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.03 10.64 11.17 88.79 85.08

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 9.31 13.21 13.21 69.93 67.48

TES UVR

TUVT11070525  3.50% 7-may-25 2.21 4.30 4.30 98.67 98.69
TUVT11170327  3.30% 17-mar-27 3.85 4.50 4.40 96.08 96.41
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 5.77 4.57 4.47 88.62 89.07
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 8.53 4.53 4.51 88.26 88.45
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 9.03 4.72 4.75 100.28 99.97
TUVT25022537  3.75% 25-feb-37 10.42 4.75 4.83 90.17 89.40
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.22 4.59 4.68 87.48 86.24

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

Tasa (%) Precio

Libor Z-

Cupén Vencimiento Duracion 11-ago-23 18-ago-23 11-ago-23 18-ago-23
Spread (pbs)

COLGLB feb24  4.000% 26-feb-24 0.67 59.50 6.67 6.77 98.63 98.63
COLGLB may24 8.125% 21-may-24 0.90 26.90 5.90 6.18 101.63 101.25
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 2.44 170.40 6.37 6.45 95.80 95.63
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.57 231.50 6.45 6.63 91.87 91.10
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 5.00 308.80 6.96 7.20 89.16 87.74
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.87 325.30 6.98 7.33 79.54 78.02
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.80 334.50 7.01 7.33 77.21 75.79
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.49 341.80 7.10 7.39 75.40 73.77
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.83 381.40 7.46 7.75 103.90 102.10
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.28 395.10 7.54 7.82 99.59 97.78
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.78 412.54 7.69 7.94 97.73 95.28
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 10.00 446.40 7.95 8.15 83.54 81.43
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 11.44 411.90 7.67 7.97 65.36 63.32
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.93 450.46 8.01 8.25 76.15 74.60
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.84 436.23 7.84 8.12 70.99 69.13
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.26 443.00 7.86 8.14 70.69 68.75
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.49 392.60 7.47 7.75 61.15 58.87
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.47 390.80 7.20 7.50 57.11 54.85

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-22 8.41% 7.49% 7.11% 6.87% 6.67%
18-ago-22 7.32% 6.62% 6.30% 6.02% 5.82%
19-jul-23 5.13% 5.09% 517% 5.37% 5.73%
11-ago-23 4.63% 4.82% 5.08% 5.39% 5.68%
18-ago-23 4.52% 4.91% 5.31% 5.75% 6.11%
3 Cambios (pbs)
g Semanal -10.9 8.7 23.6 35.7 43.2
gf Mensual -60.4 -17.5 14.1 38.0 375
£z Anual -279.6 -171.4 -98.5 -26.9 29.2
Es Aiio corrido -389.3 -257.9 -180.0 -111.5 -55.9

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
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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 aiios 529 3.84% 509.7 4.16% 19.8 -3.83%
hace un aio 617.2 16.58% 598.6 17.44% 18.6 -5.74%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 664.1 8.77% 646.3 9.14% 17.8 -3.14%
4-ago.-23 664.0 7.58% 647.0 8.09% 17.0 -8.65%

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 Var. Anual
hace dos aiios 270.1 0.37% 165.1 6.92% 80.5 9.72%
hace un aiio 306.8 13.57% 202.8 22.82% 92.0 14.27%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 336.2 10.76% 210.6 4.98% 99.6 9.49%
4-ago.-23 335.9 9.51% 210.1 3.60% 100.1 8.75%

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 270.1 0.37% 251.0 0.77% 19.1 -4.64%
hace un afo 306.8 13.57% 289.0 15.11% 17.8 -6.70%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 336.2 10.76% 319.2 11.60% 17.0 -3.00%
4-ago.-23 335.9 9.51% 319.7 10.62% 16.3 -8.58%

Fuente: Banco de la Republica
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Diego Alejandro Gémez Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones

e El peso colombiano se deprecid frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
en $4.119.

e Minutas de la Fed reflejaron que los miembros del Comité esperan presiones inflacionarias
persistentes que no permitirdn una postura monetaria menos restrictiva durante 2S23.

e Ventas al por menor y produccién industrial en China continuaron sorprendiendo a la baja en
julio.

e En junio, importaciones colombianas cayeron por octavo mes consecutivo al cerrar en USD
5.015 millones CIF.

Las minutas de la reunién de politica monetaria de la Fed en julio no permitieron especular con
una posicién menos acomodaticia de los miembros del Comité y, por el contrario, mantienen
vigente la necesidad de aumentos adicionales en la tasa de los fondos federales durante el
segundo semestre del afio. Segun el reporte, la mayoria de los miembros contindan viendo
presiones alcistas sobre la inflacién, lo que requeriria un endurecimiento monetario adicional.

El sentimiento generalizado responde a unas presiones provenientes de la demanda que, si
bien han comenzado a corregir levemente, han evitado que el componente nucleo de la
inflaciéon -aquel que excluye precios de energia y alimentos- se acerque a su nivel objetivo de
2%. Por otra parte, los precios de la energia comienzan a perder protagonismo en la
desaceleracion del IPC tras una base estadistica menos holgada puesto que, en 2522, este
componente comenz6 a retroceder tras la relativa estabilizacion del conflicto en Ucrania y la
consecuente normalizacién en los precios de las materias primas.

Adicionalmente, la postura del Comité también descansa sobre los resultados alentadores de
la actividad econémica real: las cifras de produccion industrial y ventas al por menor contindan
sorprendiendo positivamente al mercado. En efecto, en julio las ventas minoristas aumentaron

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la dltima semana

Pais/Region

Ventas Minoristas

15-ago-23  Estados Unidos (a/a) 1,50% 1,50% 1,49%
< 15-ago-23 China PrOdUCCEgya';d”St”a' Jul 3,7% 4,4% 4,4%
o . .
: 15-ago-23 China Ve"tas(m‘)o”sms Jul 2,5% 4,5% 3.1%
as
g% 16-ago-23 Reino Unido IPP (a/a) Jul -3,3% -3,1% -2,9%
=W
z 17-ago-23 Japoén IPC (a/a) Jul 3,3% 2,5% 3,3%
] 18-ago-23 Euro Zona IPC (a/a) Jul 5,3% 5,3% 5,5%
g 18-ago-23  Reino Unido Ve"tas(;'}g‘)or'StaS Jul 3,2% 21% 1,6%
g
-

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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0,7% respecto al mes anterior (esp: 0,4%). Este resultado se debié al mayor gasto en bienes
no duraderos, como ropa y articulos deportivos, asi como en restaurantes y bares. Por otro
lado, la produccién industrial crecié 1,0% durante el mismo mes, después de caer en mayo y
junio. El sector manufacturero registré un avance de 0,5%, impulsado por el salto de 5,2% en
la produccion de vehiculos y partes, mientras que el sector minero y el sector de servicios
publicos también mostraron aumentos.

En julio, las cifras de produccién industrial y ventas al por menor en China mostraron una
desaceleracion de la recuperacién econémica, luego del levantamiento de las restricciones
contra el COVID-19. Segun el reporte de la Oficina Nacional de Estadisticas, la produccion
industrial crecio 3,7% a/a en julio, por debajo de las expectativas del mercado de un aumento
de 4,4%. El sector manufacturero registré un avance de 3,9%, mientras que el sector mineroy
el sector de servicios publicos crecieron 1,3% y 4,1%, respectivamente. Por otro lado, las
ventas minoristas aumentaron 2,5% a/a en julio, también por debajo de las proyecciones de
un incremento de 4,5%. Asi las cosas, las ventas de bienes duraderos, como vehiculos y
electrodomésticos, cayeron debido a la escasez de suministros y la menor demanda.

Los datos continuan sugiriendo que la economia china enfrenta dificultades para retomar el
ritmo de crecimiento previo a la pandemia, a pesar de haber controlado el brote de COVID-19.
El bajo ritmo de desacumulacién del ahorro de los hogares y la caida de la inversion en bienes
raices siguen afectando la actividad econémica.

A nivel local, el DANE reportdé que las importaciones colombianas se ubicaron en 5.015
millones de doélares CIF en junio, lo que supone un retroceso de 22,2% a/a (ant: -23,6%). Con

Gréfico 1. Ventas minoristas y

L . . Grafico 2. Balanza comercial - Colombia
produccion industrial - China
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estas cifras, las importaciones registran ocho meses consecutivos cayendo en términos
anuales, reflejando la desaceleracion de la economia interna y la menor demanda de bienes
importados. Por grandes grupos, los bienes de consumo retrocedieron 5,6%, los bienes
intermedios 27,1% y los de capital 21,2%.

Al discriminar por paises, las compras externas desde EEUU, China y México cayeron en
términos anuales 34,9%, 26,7% y 284% respectivamente. Resultado parcialmente
compensado por las importaciones desde Francia y Japén, que crecieron 240,9% y 16,2% en
su orden.

Con el resultado de junio, la balanza comercial de bienes registré en el afio corrido un déficit
de USD 5.470 millones FOB, lo que representa una reduccién del 21,2% frente al mismo periodo
del afio anterior. Esto se explica por la mayor caida de las importaciones que de las
exportaciones. En efecto, las exportaciones fueron inferiores en USD 3.858 millones y las
importaciones, por su parte, cayeron USD 5.328 millones.

El tipo de cambio USDCOP avanzé durante la semana pasaday cerré el viernes en 4.119 pesos
por délar. En efecto, el peso colombiano se deprecié un 4,0% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un avance semanal de 157 pesos.

Durante la semana hubo un movimiento generalizado en las monedas emergentes que
corrigieron levemente su tendencia de fortaleza frente al délar luego de que las minutas de la
ultima reunion de la Fed no permitieran especular con un relajamiento de la postura monetaria
restrictiva del banco central. Esta coyuntura, ademds, ha venido acentuandose en la medida
que los indicadores del sector real se mantienen robustos. En efecto, la correccién en las
monedas emergentes se reflejo en el repunte del DXY -un indice que mide la fortaleza del dolar
frente a una cesta de monedas de reserva- el cual se ubicé por encima de las 103 unidades
por primera vez en mas de un mes. Asi mismo, el avance del USDCOP se da en linea con la
caida en los precios del petréleo. En particular, el precio de la referencia Brent cerr6 el viernes
en 84,8 dpb y el WTI en 81,2 dpb, lo que representé una caida semanal del 2,3% en ambas
referencias.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion
| Semanal | 12 meses | Afio corrido |
TRM Colombia 4124,04 3,74% 9,34% -14,26%
Ddlar Interbancario Colombia 4119,60 3,98% -6,16% -15,06%
USDBRL Brasil 4,97 1,28% -3,80% -6,02%
USDCLP Chile 870,95 1,51% -2,92% 2,73%
USDPEN Peru 3,70 0,67% -3,46% -2,84%
USDMXN México 17,04 0,32% -14,66% -12,48%
USDJPY Japén 145,34 0,26% 7,65% 10,85%
EURUSD Europa 1,09 -0,63% 6,83% 1,62%
GBPUSD Gran Bretafia 1,27 0,34% 5,73% 5,29%
DXY - Dollar Index 103,38 0,52% -3,82% 7,44%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.254 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.051 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.158 por délar y se registré el miércoles. El valor
minimo por su parte fue de $3.985 y se alcanzo en la sesion del lunes.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Variacion . .

M Una semana Cierre | Un ano

Ultimo ) semanal )
atras 2022 atras
(pbs)

DTF E.A. (17jul-21jul) 13,77% 13,40% 37,0 13,57% 3,08% 10,48%
DTF T.A. (17jul-21jul) 12,70% 12,38% 31,6 12,52% 3,15% 9,84%
IBR E.A. overnight 13,30% 13,27% 2,5 13,25% 2,99% 9,01%
IBR E.A. a un mes 13,25% 13,25% 0,5 13,25% 3,05% 9,00%
TES - Julio 2024 7,85% 8,34% -48,9 8,99% 6,83% 10,79%
Tesoros 10 aios 4,26% 4,16% 9,9 3,79% 1,51% 2,88%
Global Brasil 2025 5,97% 5,66% 31,3 5,41% 1,69% 4,36%
LIBOR 3 meses 5,64% 5,63% 1,5 5,59% 0,21% 3,00%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

.. Variacion .. " ..
. .. Variacion L. Variacion ano | Variacion
Indicador Ultimo ultimo i
semanal corrido 12 meses
mes
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 654,21 667,232 676,67 610,73 564,72
COLCAP 1.139,43 1.147,50 1.169,79 1.410,97 1.323,22
COLEQTY 793,90 803,42 817,82 991,42 898,03
Cambiario — TRM 4.093,96 3.955,23 4.069,39 4.023,68 4.316,47
Acciones EEUU - Dow Jones 35.281,400 0,62% 2,98% -3,07% 5,83%

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

Estados Unidos

_ Fecha | Informacion | Periodo | Esperado_Anterior|

23 ago 2023 PMI Flah Manufacturero 49,0
23 ago 2023 PMI Flah Servicios Ago - 52,3
23 ago 2023 PMI Flah Compuesto Ago - 52,0
25 ago 2023 Sentimiento de la economia U Michigan Ago 71,2 71,6
25 ago 2023 Condiciones de la economia U Michigan Ago 77,4 76,6
25 ago 2023 Expectativas de la economia U Michigan Ago 67,3 68,3
25 ago 2023 Expectativas inflacion 1 afio U Michigan Ago 3,3% 3,4%
25 ago 2023 Expectativas inflacion 5 afios U Michigan Ago 2,9% 3,0%

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

Eurozona
mm
23 ago 2023 PMI Flah Manufacturero 42,4 42,7
23 ago 2023 PMI Flah Servicios Ago 50,4 50,9
23 ago 2023 PMI Flah Compuesto Ago 48,4 48,6
23 ago 2023 Confianza del consumidor Ago -14,0 -15,1

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Reino Unido

mm

23 ago 2023 PMI Flash Compuesto 50,8
23 ago 2023 PMI Flash Manufacturero Ago - 45,3
23 ago 2023 PMI Flash Servicios Ago - 51,5
24 ago 2023 Confianza del consumidor Ago -29 -30

Fuente: Refinitiv Eikon

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

% Argentina

§§ 22 ago 2023 Balanza comercial -680M -1.727M

£s 23 ago 2023 Actividad econémica (a/a) Jun - -5,5%
24 ago 2023 Ventas minoristas (a/a) Jun - 148,8%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

mm

25 ago 2023 IPC mitad de mes (m/m) -0,01% -0,07%
25 ago 2023 IPC mitad de mes (a/a) Ago 3,08% 3,19%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

México
mm
24 ago 2023 IPC Ndcleo 1ra mitad de mes (m/m) 0,21% 0,24%
24 ago 2023 IPC 1ra mitad de mes (m/m) Ago 0,31% 0,29%
25 ago 2023 PIB (a/a) T2 3,7% 3,7%
25 ago 2023 PIB (t/t) T2 0,9% 1,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Alemania
_Fecha L Informacién _______Perlodo___ Esperado Anterior
21 ago 2023 IPP (m/m) -0,4% -0,3%
21 ago 2023 IPP (a/a) Jul 7,6% 0,1%
23 ago 2023 PMI Flah Manufacturero Ago 38,6 38,8
23 ago 2023 PMI Flah Servicios Ago 918 52,3
23 ago 2023 PMI Flah Compuesto Ago 48,3 48,5
25 ago 2023 PIB (a/a) T2 0,0% -0,3%
25 ago 2023 PIB (t/t) T2 -0,2% -0,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Francia
mm
23 ago 2023 PMI Flah Manufacturero 45,1
23 ago 2023 PMI Flah Servicios Ago - 47,1
23 ago 2023 PMI Flah Compuesto Ago 46,6 46,6

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

Japon
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| Fecha | Informacion | Periodo | Esperado | Anterior
24 ago 2023 IPC Ncleo (a/a) 2,9% 3,0%
24 ago 2023 IPC (a/a) Ago 3,0% 3,2%

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

TENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Proyecciones econémicas

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

Q

2019 2020 2021

°
Corfl Investigaciones

colombiana

Econdémicas

22 de agosto de 2023

2022 2023p 2024p

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)
Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.)
Consumo Publico (p.p.)

Formacidn Bruta de Capital Fijo (p.p.)

Exportaciones (p.p.)
Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacién, fin de afio (%)
Inflacién, promedio anual (%)
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%)

DTF E.A., fin de afo (%)
TES TF 2 afios

TES TF 10 afos
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB)

Balance fiscal primario GNC (% PIB)
Deuda bruta GNC (% PIB)*
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD)
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)

Inversion extranjera directa (% PIB)

3,2
4,1
53
2,2
3,1
7.3

4,1
53

22

31
73

38
3,5

4,25

4,52
4,7
6,41

-2,5

0,7

50,2

3.277

3.282

-4,6

43

-7.3
-4,9
-0,8

=227
-19,9

-4,9
08

-24,0

=227
-19,9

1,6
2,5

1,75

1,93
2,77
5,75

-7.8

-4,9

64,7

3.433

3.693

34

2,7

11
14,5
9,8
173
159
26,7

14,5
9,8

173

159
26,7

56
3,5

3,00

3,08
6,36
8,38

-7,

-3,7

63,8

4.070

3.752

-5,7

29

73
9,5
0,3
11,4
14,8
22,3

9,5
03

11,4

14,8
22,3

13,1
10,2

12,00

13,7
12,12
13,25

-4,7

-1,0

61,3

4.850

4.253

-6,2

4,9

1,6
1.4
1
-0,9
0,2
-2,0

1,4
1,0

-0,9

0,2
-2,0

9,6
11,7

11,50

11,65

8,9

10,61

-3,5
0,6

58,7

4.436

4.629

-4,1

39

2,1
29
29
-1,2
0,1
13

2,6
13

-1,4

-0,2
2,1

5,6
74

6,00

6,15
6,93
9,43

4.332

4.401
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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
informacioén 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.

NTENDEMCIA 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.
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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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