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Este editorial es un resumen de nuestro reciente
informe especial: el rompecabezas del PIB y el
empleo en Colombia, disponible en

Las cifras recientes del mercado laboral
colombiano han sorprendido positivamente. En
julio, la tasa de desempleo disminuyé a su nivel mas
bajo desde 2017, mientras que el numero de
ocupados aumenté en 1,1 millones en términos
anuales.

Lo anterior contrasta con la desaceleracion en las
tasas de crecimiento durante el ultimo afio, de
12,2% en 2722 a 0.3% en 2T23.

En este informe realizamos un analisis estructural
(Ultimos 4 afios) y coyuntural (Ultimo afio) del
comportamiento del empleo y la produccion, e
identificamos los cambios y nuevas tendencias
postpandemia.

En los dultimos cuatro afos, los sectores de
servicios ganaron relevancia en la generacion de
empleo, frente a aquellos tradicionalmente
intensivos en mano de obra, como comercio,
industria, agro y construccion.

La recuperacion postpandemia ha incidido
favorablemente en la calidad del empleo generado.
La tasa de formalidad aumenté desde 34,5% en
promedio en 2019 hasta 39,2% en el afio movil
terminado en jun-23, reflejando un aumento de
cerca de un millén y medio de empleos formales.
Ahora bien, en el Ultimo afio tuvo lugar un cambio
importante en la composicion de los empleos
creados. Industria, restaurantes y hoteles vy
comercio —sectores que habian destruido empleo
entre 2019 y mediados de 2022~ explicaron el 57%
del aumento en el nUmero de ocupados con corte al
segundo trimestre de 2023.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

e Las dudas sobre la tasa Fed aun se reflejan en la
curva de rendimientos de los tesoros americanos.
La semana anterior, el tesoro a 2 y 3 afios se
desvalorizaron 11 y 12 pbs, y fueron los mas
afectados en la semana.

e En Colombia, la sorpresa inflacionaria se vio
reflejado en el comportamiento de los TES. La
curva de los TES en tasa fija se desplazé hacia
arriba en su totalidad, mientras la curva de los TES
en UVR se empind.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 16)

e El peso colombiano se aprecio frente al délary la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.013.

e Solicitudes iniciales de desempleo contindan
ubicandose por debajo de las expectativas en
EEUU y dificultan posibilidad de que la Fed alivie
las restricciones monetarias.

o Ultimos datos de ventas minoristas y PMI reflejan
un enfriamiento en la actividad econémica de la
zona euro en la antesala de la reunion de politica
monetaria del BCE.

e Autoridades chinas relajan requisitos para compra
de vivienda en un intento de estimular su golpeado
mercado inmobiliario.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 16)

e La inflaciébn se ubicé en 0,70% en agosto,
impulsada por los arriendos, el combustible y los
alimentos perecederos. La inflacién anual
descendi6 35 puntos una alta base estadistica, a
11,42%, el nivel mas bajo desde ago-22.
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El rompecabezas del PIB y el empleo en Colombia

Maria Camila Orbegozo Este editorial es un resumen de nuestro reciente informe especial: el rompecabezas del
Directora Analisis Sectorial y de PIB y el empleo en Colombia, disponible en
Sostenibilidad . . . . L.
e Las cifras recientes del mercado laboral colombiano han sorprendido positivamente. En
julio, la tasa de desempleo disminuyd a su nivel mas bajo desde 2017, mientras que el
Julio Romero A ndmero de ocupados aumento en 1,1 millones en términos anuales.
Macroeconomia y ME;;‘;‘Q‘(S; e Lo anterior contrasta con la desaceleracion en las tasas de crecimiento durante el ultimo
afio, de 12,2% en 2T22 a 0.3% en 2T23.
Laura Daniela Parra * En este informe realizamos un andlisis estructural (Gltimos 4 afios) y coyuntural (Ultimo
Analista de Economia Local afio) del comportamiento del empleo y la produccién, e identificamos los cambios y
nuevas tendencias postpandemia.

e Enlos dltimos cuatro afios, los sectores de servicios ganaron relevancia en la generacién
de empleo, frente a aquellos tradicionalmente intensivos en mano de obra, como
comercio, industria, agro y construccion.

e La recuperacion postpandemia ha incidido favorablemente en la calidad del empleo
generado. La tasa de formalidad aumenté desde 34,5% en promedio en 2019 hasta 39,2%
en el afio movil terminado en jun-23, reflejando un aumento de cerca de un millén y medio
de empleos formales.

e Ahora bien, en el ultimo afio tuvo lugar un cambio importante en la composicion de los
empleos creados. Industria, restaurantes y hoteles y comercio —sectores que habian
destruido empleo entre 2019 y mediados de 2022- explicaron el 57% del aumento en el
numero de ocupados con corte al segundo trimestre de 2023, aun cuando registraron una
marcada desaceleracion de su actividad e incluso contracciones en 2T23.

e Analizando los ultimos cambios de ciclo econdmico, encontramos que el rezago entre la
desaceleracion econémica y el empleo es de 1 a 7 meses, con un promedio de 3 meses.
En ese sentido, la contraccion anual esperada de la actividad productiva en 3T23 y el leve
repunte en el ultimo trimestre del afio resultaran en un deterioro del mercado laboral hacia
finales del afio, que podria extenderse hasta la primera parte de 2024.

Crecer menos creando empleo, ;cémo es posible?

El mercado laboral en Colombia ha sorprendido positivamente. En julio, la tasa de
desempleo desestacionalizada disminuyd a 9,4%, su nivel mas bajo desde 2017 y se ubico
1,5 puntos porcentuales (p.p.) por debajo del nivel prepandemia, mientras que la tasa de
ocupacion aumentod a 58,8%, su maximo desde 2018y 1,4 p.p. por encima de donde estaba
antes de la llegada del COVID (Gréfico 1). Ademas, en julio el nUmero de ocupados a nivel
nacional fue 1,1 millones mas alto que hace 12 meses, con lo cual el nivel de empleo en
el pais era 5,7% superior al de 2019 (Grafico 2).

DE COLOMBIA

El positivo desempefio reciente del mercado laboral contrasta con la desaceleracién en el
crecimiento de la economia colombiana durante el ultimo afio, de 12,2% en 2722 a 0,3%
en 2T23, con una contraccion intertrimestral de 1,0% en este ultimo periodo. Es importante
recordar que esta desaceleracion estd ocurriendo desde niveles altos de actividad
econdmica. Durante 2021 y 2022, Colombia registré un crecimiento muy favorable -
dentro del top 10 de paises emergentes— al punto que, en el afio mévil terminado en 2723,
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Grafico 1. Tasa de ocupacién y tasa de Grafico 2. PIB y empleo en Colombia 2019-
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el PIB era 11,3% mads alto que en 2019. De esta forma, respecto al periodo pre-pandemia,
los niveles actuales de produccion son mas altos que los de empleo. Ademas, la economia
recupero los niveles pre-COVID a mediados de 2021, mientras que el nimero de ocupados
lo hizo un afo después (Grafico 2).

En todo caso, el ritmo al que la economia esta creando empleos actualmente es muy
superior al que traia antes de la pandemia. En los ultimos 18 meses, el numero de
ocupados aumenté en 2 millones, mientras que en el periodo 2016-2019 lo hizo apenas
en 400 mil; es decir, el empleo estaba practicamente estancado antes del COVID. Lo
anterior se explica, en parte, porque la elasticidad del empleo al crecimiento aumenté de
0,4 p.p. antes de pandemia a 0,5 p.p. ahora, en medio de la fase de auge econémico de
2021-2022.

Lo cierto es que la divergencia reciente entre produccion y empleo hace que surjan varias
preguntas: ;como se explica que la economia siga creando empleos mientras desacelera
su crecimiento?, ;es sostenible esta divergencia? Para intentar responder estas
preguntas, realizamos un analisis estructural (Ultimos 4 afios) y coyuntural (tltimo afio)
del comportamiento agregado y sectorial del empleo y la produccién e identificamos los
cambios y nuevas tendencias que han tenido lugar luego de la pandemia (ver El
rompecabezas del PIB y el empleo en Colombia disponible en

Cambios estructurales en produccién, empleo y formalidad: 2023 vs
2019

En los Ultimos cuatro afios, se ha producido un cambio notable en la generacién de empleo
en Colombia. Los sectores de servicios han ganado relevancia en este aspecto,
desplazando a sectores tradicionalmente intensivos en mano de obra como comercio,
industria, agricultura y construccién. Esto ha llevado a una recomposicioén en la estructura
de la economia, donde actividades como entretenimiento y administracion publica han
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incrementado su participacion, mientras que construccion y el sector minero-energético
se han rezagado y aln no recuperan sus niveles de produccion previos a la pandemia.

La heterogeneidad en la dindmica sectorial del empleo responde en ciertos casos a
cambios estructurales en la operacion de algunos sectores productivos que se derivaron
del choque, como lo es el aumento de servicios provistos de forma virtual, por ejemplo.

Sectores altamente intensivos en mano de obra, como lo son el sector industrial,
comercial, construccién y el agropecuario, pasaron de representar en su conjunto
alrededor del 53,3% del total de ocupados nacional en 2019 a 50% en lo corrido de 2023.
En el agregado, estos cuatro sectores no han recuperado el empleo prepandemia.

El espacio cedido por estas grandes ramas de actividad en la generacién de empleo fue
ganado principalmente por sectores asociados a la provisién de servicios, como las
actividades profesionales, actividades financieras y de aseguramiento, administracion
publica y defensa, servicios publicos, transporte y almacenamiento y alojamiento y
restaurantes (Ver Grafico 4).

Grafico 3. Participacion en el numero de ocupados
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*Tradicionales: Comercio, Agro, industria y Construccion. ** Servicios: Actividades profesionales,
Entretenimiento, Transporte, Restaurantes y hoteles, otros. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

Este panorama refleja una transformacion importante en la economia colombiana, con
una nueva dinamica en la generacion de empleo y produccion en distintos sectores. En
nuestro informe especial (El rompecabezas del PIB y el empleo en Colombia disponible en

), hacemos énfasis en casos sectoriales
particulares, como las actividades artisticas y entretenimiento, que han experimentado un
retroceso en su participacion en el empleo, a pesar de su destacado crecimiento en
produccién durante el periodo postpandemia. Otro sector en el que entramos en detalle y
que presenta una dinamica opuesta es construccién, el cual ha presentado una
recuperacion en el empleo, incluso superando los niveles previos a la pandemia, a pesar
de que su produccion sigue siendo inferior.
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Grafico 4. Relacién entre nimero promedio de ocupados 2023* vs 2019
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*Para 2023 se toman datos afio mévil. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

En materia de formalidad, la recuperacién postpandemia ha incidido favorablemente en la
calidad del empleo generado. Usando los microdatos de la Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH) estimamos que el 87% de los empleos creados entre jun-23 y 2019 fueron
formales, entendidos como nuevos ocupados que cotizan a seguridad social. Como
resultado, la tasa de formalidad aumenté en 4,7 p.p., desde 34,5% en promedio en 2019
hasta 39,2% en el aflo mévil terminado en junio. Esto representa un aumento de cerca de
un millén y medio de empleos formales (1,4 millones), lo cual contrasta fuertemente con
que el empleo informal nunca recupero su nivel pre-pandemia.

Grafico 5. Formalidad y generacion de empleo (2023 vs 2019)
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Fuente: DANE — GEIH. Calculos: Corficolombiana. *Incluye minas y canteras.
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Grafico 6. Crecimiento anual de PIB (%) Grafico 7. Cambio anual en numero de
ocupados (Millones de personas) *
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Fuente: DANE y Corficolombiana. *Datos trimestre movil

Los sectores que mas contribuyeron a la creacién de empleo formal fueron actividades
profesionales (41% de las néminas formales generadas), alojamiento y servicios de
comida (28%) administracion publica y defensa (15%) y comercio e industria (14% cada
una). La formalizacion de trabajadores en la industria y el comercio, junto con un pobre
desempeiio del sector agropecuario —el mas informal de toda la economia local- explican
parte del menor dinamismo del empleo informal (Grafico 5).

Comportamiento reciente de la produccién y el empleo

Como se observa en los Graficos 6 y 7, la desaceleracion de la actividad productiva y de
la generacion de empleo en el pais durante el dltimo afio es evidente, aun cuando los datos
mas recientes de empleo continden siendo positivos. Mientras en el segundo trimestre
del 2022 se crearon 2,1 millones de ocupados nuevos, en el mismo periodo de 2023 se
crearon 732 mil. Ademas, a mediados de 2022 las 13 ramas de actividad presentaron un
crecimiento interanual de sus ocupados, mientras en 2023 ya 5 de ellas presentaron una
contraccion.

A su vez, ha existido una recomposicion de los motores sectoriales de creacion de empleo,
frente al pico de la recuperacion econémica postpandemia, afio 2022. Con corte a
segundo trimestre de 2022, destacan la participacién dentro del total de nuevos puestos
de trabajo de los sectores de actividades artisticas y entretenimiento (20%), transporte y
almacenamiento (12%), comercio y reparacion (11%), hoteleria y restaurantes (11%) e
industria (11%).

TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

En contraste, con corte al primer semestre de 2023, se observa que en el Ultimo afo solo
5 sectores explican el 93% de los nuevos empleos creados interanualmente. Sectores
como el agropecuario, minas y canteras, construccién, informacion y comunicaciones y
entretenimiento, que eran de los que mas contribuian en 2022, evidencian una contraccion
del nimero de ocupados frente al primer semestre del afio pasado. Por su parte, en el
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ultimo afio los sectores de actividades profesionales y administracion publica han

aportado el 25,6% de los nuevos ocupados, y un afio atras su aporte fue mucho menor.

Es importante mencionar que, los 4 sectores que generaron el 85% de los empleos
creados frente al afio anterior en el segundo trimestre del 2023 (industria, gran rama de
comercio, agropecuario y actividades profesionales), tuvieron contracciones en su PIB en
dicho periodo. Por lo cual, y como se analiza en la siguiente seccion, aunque persiste un
rezago en la reacciéon del empleo a la produccién, las cifras de rapida desaceleracion y

contraccién de la actividad productiva se trasladardn en los préximos trimestres a los
resultados de empleo.

Perspectivas para el mercado laboral en un contexto de
desaceleracién

Anticipamos que la debilidad del crecimiento econémico se trasladara paulatinamente al
mercado laboral, incidiendo de manera adversa en el crecimiento anual del empleo.
Nuestro escenario base incorpora una contraccion anual del PIB en el 3T23 y un leve
repunte durante el ultimo trimestre del afio. La alta base estadistica dificultard una
recuperacion evidente de la actividad productiva antes del 2T24. Esto se reflejara en el
deterioro del mercado laboral en lo que resta de 2023 con un rezago estimado de 3 meses.
Prevemos eventuales variaciones negativas en el nivel de ocupacion, y una extension del
deterioro hasta el primer semestre del préoximo ano.

Grafico 8. Crecimiento y empleo 2012-2013 Grafico 9. Crecimiento y empleo 2012-2013
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TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Al analizar los 3 episodios de desaceleracion del ISE en la década previa a la pandemia
(2012,2015y 2016) encontramos un rezago de entre 1 a 7 meses entre el punto mas bajo
de crecimiento econémico y de crecimiento de los ocupados. En los tres casos, la
desaceleracién del empleo fue mayor a la de la actividad productiva (Graficos 8y 9).
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En este sentido, es previsible que el mercado laboral comience a mostrar sefiales de
deterioro hacia el final del 3T24. La recomposicion sectorial del empleo hacia una menor
dependencia en sectores tradicionalmente representativos podria mitigar parte del
impacto, en particular porque el sector de administracion publica, defensa, educacion y
salud no esta tan fuertemente asociado al ciclo econémico.
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Felipe Espitia
Especialista Renta Fija Mercado de deuda

e Lasdudas sobre latasa Fed aun se reflejan en la curva de rendimientos de los tesoros
americanos. La semana anterior, el tesoro a 2 y 3 afios se desvalorizaron 11y 12 pbs,
y fueron los mas afectados en la semana.

e En Colombia, la sorpresa inflacionaria se vio reflejado en el comportamiento de los
TES. La curva de los TES en tasa fija se desplazé hacia arriba en su totalidad, mientras
la curva de los TES en UVR se empind.

La semana pasada las desvalorizaciones en los tesoros americanos continuaron siendo
participes, a la espera de la reunion de la Fed del préximo 20 de septiembre. Si bien los
mercados anticipan que no existiran cambios sobre la tasa de interés en dicha reunidn, la
postura hawkish de Powell en Jackson Hole aun no se ha disipado.

Este sentimiento se vio reflejado en la parte corta de la curva, donde el tesoro americano a 2
afos cerrd en 4,98% aumentando 11 puntos basicos (pbs), y el tesoro americano a 3 afos se
ubicé en 4,69% incrementado su tasa de rendimiento en 12 pbs, frente al cierre de la semana
anterior. Sumado a ello, los titulos de la parte media y larga de la curva también se
desvalorizaron, pero en una menor media sumando en promedio 7 pbs a sus tasas de
rendimiento, en comparacion a una semana atras.

Con dicho comportamiento, aun parece lejano que la curva cambie su estructura, es decir,
veremos la curva de rendimientos de los tesoros americanos invertida por un periodo mas
prolongado de tiempo. Unicamente, el factor que pudiese cambiar esta condicién serd una
sefal clara de parte de la Fed de haber terminado su ciclo de ajuste monetario, lo cual segun
los mercados podria ocurrir solo hasta inicios de 2024.

Grafico 1. Curva de rendimientos de los tesoros americanos
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En Colombia, la semana anterior se conocio el resultado de inflacién de agosto y trajo consigo
una sorpresa alcista para el mercado (ver “Seccion contexto local” en este informe), lo cual
tuvo un reflejo sobre la cotizacion de nuestros TES.

En primer lugar, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija nuevamente se desplazé en
su totalidad hacia arriba, luego de semanas donde el TES de 2024 era el Unico que percibian
fuertes valorizaciones. En la Ultima semana, la curva se desvalorizdé en promedio 24 pbs,
donde el titulo con vencimiento en 2025 fue el mas afectado (Grafico 2). En cuanto a la curva
de los TES en UVR esta se empind, debido a una valorizacién del titulo con vencimiento en

2025 y una desvalorizacion promedio de 11 pbs de los demas titulos que componen la curva
(Gréfico 3).

Este comportamiento demostrado por nuestros titulos de deuda responde a esa sorpresa
inflacionaria, la cual podria quitarle fuerza al inicio del recorte sobre la tasa de interés que fija
el BanRep, ya que la inflacién se mantiene alta. Por otra parte, este resultado apoya la comun
idea que el mercado empieza a ejecutar para esta etapa del afio de ir acumulando TES en UVR
de la parte corta, con el fin de aprovechar las altas inflaciones del ultimo bimestre del afio y
las del primer trimestre del préximo afio.

Grafico 2. Curva de rendimientos de los TES Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija, cambio en pbs en UVR, cambio en pbs
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupdén Vencimiento MDoLgi?ggdna 1-sep-23 8-sep-23 1-sep-23 8-sep-23

TES Tasa Fija

TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.81 7.87 8.20 101.71 101.42
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.85 9.50 9.92 93.66 92.96
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.50 9.91 10.24 94.03 93.27
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.25 10.08 10.31 85.78 85.17
TFIT16280428  6.00% 28-abr-28 3.66 10.07 10.34 85.38 84.56
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.64 10.21 10.45 88.06 87.00
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.19 10.42 10.57 82.60 81.98
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.87 10.61 10.73 79.91 79.35
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.18 10.75 10.94 114.22 113.04
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.25 10.74 10.97 77.89 76.73
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.42 10.75 10.97 69.40 68.24
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.74 10.98 11.19 86.41 84.92

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 7.00 10.98 13.21 68.00 67.11
TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.56 4.28 414 98.75 98.99
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 3.19 4.30 4.36 96.78 96.59
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 5.04 4.33 4.49 89.79 89.08
TUVT20250333  3.00% 25-mar-33 7.87 4.38 4.55 89.40 88.20
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.59 4.65 470 100.86 100.41
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.95 4.71 478 90.54 89.97
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.36 4.54 4.66 88.10 86.46

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

Tasa (%) Precio

p .. .. Libor Z-
Cupén Vencimiento Duracion Spread (pbs) 1-sep-23 8-sep-23 1-sep-23 8-sep-23

COLGLB feb24 4.000% 26-feb-24 0.67 59.50 6.84 7.15 98.57 98.60
C,g:;;zlf 8.125% 21-may-24 0.90 26.90 6.15 5.88 101.59 101.39
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 2.44 170.40 6.46 6.51 96.06 95.77
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.57 231.50 6.48 6.62 91.95 91.25
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 5.00 308.80 7.06 7.23 88.88 87.96
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.87 325.30 7.17 7.42 79.18 78.11
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.80 334.50 7.21 7.40 76.96 75.66
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.49 341.80 7.33 7.52 74.82 73.65
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.83 381.40 7.62 7.75 102.83 101.64
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.28 395.10 7.74 7.91 98.81 97.46
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.78 412.54 7.87 8.06 96.60 94.75
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 10.00 446.40 8.12 8.28 82.18 80.64
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 11.44 411.90 7.87 8.06 64.29 62.75
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.93 450.46 8.16 8.33 75.35 73.82
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.84 436.23 8.00 8.19 69.85 67.84
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.26 443.00 8.03 8.24 69.89 68.10
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.49 392.60 7.70 7.90 59.81 57.99
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.47 390.80 7.42 7.62 55.82 54.25

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: 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% 7.11% 6.87% 6.67%
8-sep-22 9.15% 8.00% 7.30% 6.67% 6.18%
% 9-ago-23 4.76% 4.98% 5.21% 5.46% 5.66%
%5 1-sep-23 4.30% 4.69% 511% 5.60% 6.01%
g% 8-sep-23 4.65% 5.04% 5.40% 5.78% 6.08%
gs Cambios (pbs)
% Semanal 35.5 354 29.3 18.0 6.5
Mensual -10.4 6.1 19.1 31.7 41.5
é Anual -449.8 -295.3 -189.9 -88.8 -10.2
> Ao corrido -376.1 -244.7 -171.1 -108.8 -58.9

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 533 4.83% 513.3 5.13% 19.7 -2.34%
hace un aiio 621.4 16.59% 602.0 17.27% 19.4 -1.14%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 663.8 7.67% 646.7 8.14% 17.0 -7.73%
25-ago.-23 663.8 6.83% 646.4 7.39% 17.4 -10.55%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 270.9 1.34% 167.0 8.11% 81.2 10.27%
hace un afo 307.9 13.63% 205.2 22.81% 92.6 14.11%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.9 9.70% 210.1 3.60% 99.9 8.71%
25-ago.-23 335.0 8.82% 210.4 2.54% 100.5 8.47%

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 aiios 270.9 1.34% 251.9 1.69% 19.0 -3.12%
hace un afo 307.9 13.63% 289.3 14.82% 18.6 -2.22%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 335.9 9.70% 319.7 10.75% 16.3 -7.53%
25-ago.-23 335.0 8.82% 318.4 10.07% 16.6 -10.64%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e Elpeso colombiano se aprecié frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
Diego Alejandro Gémez $4.013.
Analista de Investigaciones o gpljcitudes iniciales de desempleo contintian ubicandose por debajo de las expectativas en
EEUU y dificultan posibilidad de que la Fed alivie las restricciones monetarias.
o Ultimos datos de ventas minoristas y PMI reflejan un enfriamiento en la actividad econédmica
de la zona euro en la antesala de la reunion de politica monetaria del BCE.
e Autoridades chinas relajan requisitos para compra de vivienda en un intento de estimular su
golpeado mercado inmobiliario.

Las solicitudes iniciales de desempleo en EEUU cayeron a 216 mil en la semana que termino
el 7 de septiembre, una cifra menor a la esperada por el mercado de 234 mil y tras las 229 mil
de la semana anterior. Este dato contrasta con las ultimas cifras del mercado laboral
estadounidense (Ver seccion de Contexto externo y mercado cambiario en

), las cuales reflejaron un enfriamiento en la creacion de empleo medido
a través de las ndminas no agricolas y la reduccidon en la razén de vacantes sobre
desempleados. Asi las cosas, las solicitudes de desempleo mantienen las presiones sobre la
Reserva Federal (Fed) ante un posible relajamiento en su postura monetaria, puesto que el
dato de solicitudes de desempleo evidencia que el consumidor contintda siendo resiliente al
actual ajuste monetario.

Las ventas minoristas en la eurozona cayeron un 1,0% a/a y un 0,2% m/m en julio, segun las
estimaciones de Eurostat. El resultado anual fue mejor de lo esperado por el mercado que
anticipaba una caida del 1,2% tras el 1,0% del mes anterior. En términos mensuales, el mercado
esperaba un retroceso del 0,1% tras el 0,2% de junio. Asi mismo, el PMI compuesto de la
eurozona se situd en 46,7 en agosto, por debajo de los 48,6 de julio y del dato preliminar de
48,53. Se trata del nivel mas bajo desde noviembre de 2020 y sefiala una contraccion
acelerada de la actividad del sector privado en la region.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante Ia ultima semana

Pais/Region

3 6-sep-23 Estados Unidos Balanza comercial -65,000B -68,000B -63,700B
gs 6-sep-23 Euro Zona Ve”tas(g;go”mas Jul 1,0% 1,2% 1,0%
gé 6-sep-23 China Balanza comercial Ago 64,400B 73,900B 80,600B
%E 7-sep-23 Euro Zona PIB (t/t) T2 0,1% 0,3% 0,1%
% 7-sep-23 Euro Zona PIB (a/a) T2 0,5% 0,6% 1,1%
§ 8-sep-23 China IPP (a/a) Ago 0,1% 0,1% -0,3%
g 8-sep-23 China IPC (a/a) Ago -3,0% -3,1% -4,4%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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El PMI de servicios, en particular, cayé a 47,9 en agosto, desde los 50,9 de julio y por debajo
del dato preliminar de 48,44. El deterioro del sector servicios se debié principalmente a la
disminucion de la demanda interna y externa tras las condiciones financieras menos holgadas
a nivel global. EI PMI manufacturero se situé en 43,5 en agosto, por encima de los 42,7 de julio,
pero por debajo del dato preliminar de 43,75. La actividad industrial siguié contrayéndose a un
ritmo elevado, debido a la escasez de suministros, los altos costes y la caida de los pedidos.
Asi las cosas, el PMI de servicios —que venia siendo el principal impulsor de la actividad
privada- cayo en terreno contractivo por primera vez desde diciembre de 2022 e intensifica las
expectativas de que la region esté entrando en una recesion en la antesala de la reunién de
politica monetaria del Banco Central Europeo este jueves 14 de septiembre.

China da nuevo espaldarazo a mercado inmobiliario: Autoridades
rebajan pago inicial para adquisiciéon de vivienda

Las autoridades chinas decidieron rebajar la semana pasada el pago inicial para los hogares
que compren viviendas, asi como también alentaron a las entidades del sistema bancario a
rebajar las tasas de interés de las hipotecas vigentes. La medida se presenta en medio de una
crisis generalizada en el mercado inmobiliario que ha ido en detrimento de la confianza del
consumidor para adquirir bienes con alto valor agregado. Asi las cosas, la recuperacion
econdémica tras el levantamiento de los confinamientos contra el COVID-19 se ha visto
opacada, ya que los hogares han aumentado progresivamente sus depdsitos en vez de
desacumular el ahorro.

En particular, el desembolso inicial minimo sera del 20% para compradores de primera
vivienda y del 30% para compradores de la segunda con efecto a partir del 25 de septiembre.
La decision favorecera especialmente a las ciudades principales como Pekin y Shanghai,
teniendo en cuenta los fuertes flujos migratorios evidenciados en estos territorios en los
ultimos afios.

Tipo de cambio USDCOP: Apreciacién del peso colombiano en medio de
expectativa de flujos entrantes de divisas

Grafico 1. Ventas minoristas — Zona euro Grafico 2. PMI - Zona euro
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El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerrd el viernes en 4.013
pesos por dolar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 0,9% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone una caida semanal de 36 pesos.

Dando continuidad a la tendencia iniciada la semana pasada, el grueso de las monedas de la
region se deprecid frente al dolar en linea con el aumento en el indice DXY —que mide la
fortaleza del délar frente a una cesta de monedas de reserva- que alcanzé al cierre de la
semana las 105 unidades (variacion del 0,8% s/s). EIl comportamiento del peso colombiano,
que contrasta con el promedio regional, ocurre en linea con la expectativa de flujos vendedores
de divisas para monetizar pagos de dividendos y alianzas estratégicas de agentes
corporativos. Asi mismo, los recientes datos de inflacién han impedido consolidar una
expectativa de recortes de tasas en lo que resta del afio, a diferencia de varios pares regionales
en donde la desaceleracion de la inflacion ha permitido comenzar el ciclo bajista en la tasa de
politica.

Asi mismo, el resultado se da en linea con el avance en los precios del petréleo. En particular,
el precio de la referencia Brent cerré el viernes en 90,6 dpb y el WTI en 87,5 dpb, lo que
represento un repunte del 2,4% y 2,3% respectivamente frente al cierre del viernes anterior.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.651 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.163 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.110 por ddlar y se registré el miércoles. El valor
minimo por su parte fue de $3.987 y se alcanzo en la sesion del viernes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Pais Cierre Variacion

TRM Colombia 4.012,26 -1,26% -4,44% -16,59%
Ddlar Interbancario Colombia 4.013,07 -0,91% -8,75% -17,26%
USDBRL Brasil 4,9882 0,85% -4,95% -5,63%
USDCLP Chile 894,54 5,14% 1,36% 5,51%
USDPEN Peru 3,7016 0,46% -4,56% -2,67%
USDMXN México 17,577 2,93% -11,97% -9,74%
USDJPY Japon 147,81 1,08% 2,86% 12,74%
EURUSD Europa 1,0699 -0,69% 7,00% -0,03%
GBPUSD Gran Bretaina 1,2464 -0,99% 8,15% 3,03%

DXY - Dollar Index 105,09 0,82% -4,21% 9,23%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Laura Daniela Parra e Lainflacién se ubicé en 0,70% en agosto, impulsada por los arriendos, el combustible y
(+A5”7?'6'§t12;2896'53%%%03('137%%‘32%' los alimentos perecederos. La inflacién anual descendié 35 puntos b{asicosante una alta

base estadistica, a 11,42%, el nivel mas bajo desde ago-22.

Inflacién en agosto: un descenso menor al esperado

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,70% en agosto,
por encima de nuestra expectativa (0,57%) y la del consenso (0,44% de acuerdo con la
encuesta mensual de expectativas de BanRep). Con este resultado, la inflacién anual
descendio 35 puntos basicos, desde 11,78% a 11,43%, el nivel mas bajo desde ago-22. Por su
parte, la inflacion sin alimentos fue de 0,60%, lo cual refleja presiones subyacentes todavia
elevadas, aunque inferiores a las de hace un afio, de forma que la variacién anual disminuyd a
11,19% (26 basicos menos que en julio).

Respecto a su promedio de 2010-2021, las presiones fueron especialmente importantes en
alimentos —que suele presentar una variaciéon negativa y cercana a cero en agosto—, y en
servicios y regulados, cuyo crecimiento mensual superd por cuatro veces el promedio para
este mes en ambos casos, sefialando presiones transversales.

Inflacién anual total y sin alimentos

14 ) mar-23; .
mar-99; 13,51 qu-16, 8,96 133 11,43;
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mar.-16
ago.-17
ene.-19
jun.-20
nov.-21
abr.-23

Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

Por contribuciones, el grupo de servicios fue la principal fuente de incrementos durante el
mes, al aumentar 0,55% mensual (vs 0,57% hace un afo), y explicar el 35% de la variacién de
agosto. Este resultado fue impulsado por los arriendos —rubro que aporté 12 pbs a la
variacion-, servicios de alimentacion fuera del hogar (5 pbs) y servicios de suscripcién a
television por cable (3 pbs). En conjunto estos rubros explicaron el 81% del desempefio de los
servicios. Con este resultado, la inflacién anual se mantuvo relativamente estable respecto a
su méaximo histérico, en 9,17% (ant: 9,19%), limitando la disminucién de las medidas de
inflacién ndcleo.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

11 de septiembre de 2023

Inflacién mensual vs rango 2010-2021 Inflaciéon anual de bienes y servicios
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana
Por su parte, los precios de los alimentos fueron el segundo componente con mayor aporte a
la inflacion de agosto, explicando el 31% de la variacién agregada. Este componente aumentd
un notable 1,13% mensual (vs 1,85% hace un afio), impulsado por los alimentos perecederos
(+3,88% m/m), en particular, por las frutas frescas, la cebolla y el tomate, que explicaron el
83% del aporte de alimentos a la inflacion total. Entre tanto, los procesados (80% de la canasta
de alimentos) aumentaron 0,39%. Con este resultado, la variacion anual de alimentos siguid
disminuyendo ante una alta base estadistica, desde 13,24% a 12,44%, el nivel mas bajo en casi
dos afios.
En tercer lugar, los bienes y servicios regulados explicaron el 25% de la variacion mensual al
aumentar 0,95% frente a julio (vs 1,05% hace un afo), impulsados por las tarifas de los
combustibles y electricidad, rubros que aportaron 14 pbs a la variacién mensual. De esta
Inflacién anual de alimentos Inflacién anual de regulados
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
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manera, la inflacién anual de regulados retrocedié levemente frente al maximo desde 2001

alcanzado en julio, ubicandose en 15,74% (-11 pbs).

Finalmente, el IPC de bienes aumenté 0,34% mensual (vs 1,25% hace un afio), evidenciando
una menor fortaleza que el resto de los componentes. El aumento fue impulsado por las
bebidas alcohdlicas, los bienes de cuidado personal y los productos para el aseo del hogar.
En contraste, los precios de los vehiculos (el rubro con mayor participacion dentro del grupo
de bienes) cayé por segundo mes consecutivo. Con este resultado, la inflacién anual
retrocedié a 11,83% (-101 pbs), de forma que los bienes se consolidaron como la mayor fuente
de desinflacién total y nicleo.

De esta forma, la inflacién sin alimentos se ubicé en 0,59% mensual (vs 0,83% un aiio atras),

lo cual refleja presiones subyacentes todavia elevadas, aunque inferiores a las de hace un
aio, de forma que la variacién anual disminuy6 a 11,19% (26 basicos menos que en julio).

IPC por componentes

Variacion Contribucion

m\ggigilé(r:/o) anoual a la inflacién cgz?:itl’oi;)c?gn
(%) anual (p.p.)
ago-22 ago-23 jul-23 ago-23 jul-23 ago-23 (P-p.)
IPC Total 1,02 0,70 11,77 11,42 11,77 11,42 -0,35
Alimentos 1,85 1,13 1326 1246 2,52 239 -0,13
Servicios 0,57 0,55 9,19 917 417 4,14 -0,03
Regulados 1,05 095 1585 1574 2,77 2,76 -0,02
Bienes 1,25 034 1285 11,83 231 213 -0,18

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
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Cifras al cierre de la semana
Tasas de referencia

Variacién . -
P Una semana Un mes | Cierre Un ano
Ultimo . semanal . .
atras atras 2022 atras
(pbs)
DTF E.A. (17jul-21jul) 13,69% 13,63% 6,0 13,40% 3,08% 10,84%
DTF T.A. (17jul-21jul) 12,63% 12,58% 5,1 12,38% 3,15% 10,16%
IBR E.A. overnight 13,23% 13,25% 2,3 13,26% 2,99% 9,00%
IBR E.A. a un mes 13,22% 13,25% 2,6 #N/D 3,05% 9,33%
TES - Julio 2024 8,20% 7.87% 33,1 8,80% 6,83% 11,35%
Tesoros 10 afios 4,26% 418% 7,7 4,03% 1,51% 3,32%
Global Brasil 2025 5,94% 5,88% 6,6 5,65% 1,69% 4,53%
LIBOR 3 meses 5,67% 5,66% 1,0 5,63% 0,21% 3,29%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

. s Variacién . e - . .
. P Variacion P Variacidon ano | Variacion 12
Indicador Ultimo ultimo .
semanal corrido
mes

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 662,722 -0,76% -1,17% 8,51% 19,93%
COLCAP 1.064,380 -1,87% -9,29% -24,56% -12,06%
COLEQTY 740,000 -1,27% -9,18% -25,36% -10,59%
Cambiario - TRM 4.045,830 -1,30% -0,79% 0,55% -9,01%
Acciones EEUU - Dow Jones 34.526,740 -0,89% -2,23% -5,14% 8,66%

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

13 sep 2023 IPC (m/m) 0,5% 0,2%
13 sep 2023 IPC (m/m) nicleo Ago 0,2% 0,2%
13 sep 2023 IPC (a/a) Ago - 3,2%
13 sep 2023 IPC (a/a) nucleo Ago - 4,2%
14 sep 2023 IPP (a/a) Ago - 0,8%
14 sep 2023 IPP (m/m) Ago 0,4% 0,3%
14 sep 2023 Ventas monoristas (m/m) Ago 0,2% 0,7%
14 sep 2023 Ventas monoristas (a/a) Ago s 3,17%
15 sep 2023 Produccién Industrial (m/m) Ago 0,1% 1,0%
15 sep 2023 Produccioén Industrial (a/a) Ago - -0,23%
15 sep 2023 Sentimiento de la economia U Michigan Sep - 69,5
15 sep 2023 Expectativas de inflacion 1 afio U Michigan Sep - 3,5%
15 sep 2023 Expectativas de inflacion 5 afios U Michigan Sep - 3,0%

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

Eurozona
13 sep 2023 Produccién Industrial (m/m) -0,7% 0,5%
13 sep 2023 Produccioén Industrial (a/a) Jul > -1,2%

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

Reino Unido

12 sep 2023 Tasa de desempleo 4,20%
13 sep 2023 PIB Estimado (m/m) Jul - 0,5%
13 sep 2023 PIB Estimado (a/a) Jul - 0,9%
13 sep 2023 Produccién Industrial (m/m) Jul - 1,8%
13 sep 2023 Produccioén Industrial (a/a) Jul - 0,7%
13 sep 2023 Balanza Comercial Jul - -15,64 B

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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15 sep 2023 Produccién Industrial (a/a) -4,8%
15 sep 2023 Ventas monoristas (a/a) Jul = -11,9%
Fuente: Refinitiv Eikon

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

Argentina
11 sep 2023 Tasa de interés 15 Sep 118,00%
14 sep 2023 IPC (m/m) Ago - 6,2%
14 sep 2023 IPC (a/a) Ago - 114,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Brasil
12 sep 2023 IPC (m/m) 0,12%
12 sep 2023 IPC (a/a) Ago s 3,99%
15 sep 2023 Ventas monoristas (m/m) Jul - 0,0%
15 sep 2023 Ventas monoristas (a/a) Jul - 1,30%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

México
11 sep 2023 Produccioén Industrial (a/a) 3,7%
11 sep 2023 Produccién Industrial (m/m) Jul - 0,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Peru
Fecha Informacién Perlodo Esperado Anterior
14 sep 2023 Tasa de interés 7,75%
15 sep 2023 PIB (a/a) Jul - -0,56%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Japon
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12 sep 2023 IPP (a/a) Ago 3,20% 3,60%
12 sep 2023 IPP (m/m) Ago 0,10% 0,10%
Fuente: Refinitiv Eikon

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

China
14 sep 2023 Produccién Industrial (a/a) 4,0% 3,7%
14 sep 2023 Ventas monoristas (a/a) Ago 2,8% 2,5%
14 sep 2023 Tasa de desempleo urbana Ago - 53%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,3 11 7,3 1,6 2,1
Consumo Privado (%) 41 -4,9 14,5 9,5 1,4 2,9
Consumo Publico (%) 53 -0,8 9,8 0,3 1 2,9
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,2 -24 17,3 11,4 -0,9 -1,2
Exportaciones (%) 3,1 -22,7 15,9 14,8 0,2 0,1
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -2,0 1,3

Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 4,1 -4,9 14,5 9,5 1,4 2,6
Consumo Publico (p.p.) 53 -0,8 9,8 0,3 1,0 1,3
Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.) 2,2 -24,0 17,3 11,4 -0,9 -1,4
Exportaciones (p.p.) 3,1 -22,7 15,9 14,8 0,2 -0,2
Importaciones (p.p.) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -2,0 2,1

Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 38 1,6 5,6 13,1 9,6 5,6
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,7 7.4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50 6,00
DTF E.A., fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 13,7 11,65 6,15
TES TF 2 anos 4,7 2,77 6,36 12,12 8,9 6,93
TES TF 10 afios 6,41 575 8,38 13,25 10,61 9,43

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 -7.8 -7 -47 -3,5 -
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4.9 -3,7 -1,0 0,6 -
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7 -
Sector Externo
s
§ Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3.433 4.070 4850  4.436 4.332
§§ Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3.752 4253  4.629 4.401
%n Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4.6 34 57 -6,2 -4 -3,5
5
. Inversion extranjera directa (% PIB) 43 2,7 2,9 49 39 3,1
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

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