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EDITORIAL: TASAS DE INTERES DE
POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA:
DESDE SEPTIEMBRE SE SIENTE QUE VIENE
OCTUBRE (PAG 3)

e La Junta de BanRep se enfrenta esta semana a la
compleja disyuntiva de bajar o mantener estable la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 13,25.

e Larazon mas poderosa en contra de bajar la TPM
es que la inflacién al consumidor esta cediendo
mas lento de lo previsto, sigue en dos digitos y es la
mas elevada entre las principales economias de la
region.

e A favor de bajar la TPM esta la desaceleracion que
registra la actividad econémica desde hace un afio.
En el segundo trimestre de 2023 creci6 apenas 0,3%
anual, con una contraccion de 3,9% en la demanda
interna (ver “PIB en Colombia: se apagan los
motores de crecimiento” en

).

e Es claro que la politica monetaria restrictiva esta
reduciendo las presiones inflacionarias por el lado
de la demanda, la pregunta es si lo suficiente. La
TPM real estd actualmente en niveles contractivos,
los cuales seran mayores en los proximos meses si
lainflacién sigue descendiendo como se esperay el
Emisor no reduce su tasa de interés.

e Esperamos que BanRep mantenga estable la TPM
en su reunion de esta semana, postergando hasta
octubre el inicio de un ciclo gradual de relajamiento
monetario con una reduccion de 25 pbs, seguida
por otra de 50 pbs en diciembre, de manera que la
tasa de intervencion cerraria 2023 en 12,5%.

e Estas decisiones se transmitirian plenamente sobre
la economia dentro de 12 meses o mas, es decir,
hacia finales de 2024, dado el rezago con el que
actua la politica monetaria.

e Un aumento del salario minimo de 2024 muy
superior a la inflaciéon de este afio, y un deterioro
adicional de la prima de riesgo pais asociado a la
incertidumbre en torno a la disciplina fiscal, pueden
presionar al alza las expectativas de inflacién y
dificultar el proceso de normalizacion monetaria.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

Las pendientes de las curvas de rendimientos de
los principales bonos europeos occidentales se
encuentran  invertidas o  muy  planas.
Adicionalmente, los spreads entre dichos bonos y
el bund aleman han corregido en lo corrido del afio.
En Colombia hubo movimientos heterogéneos en
la semana tanto en los TES en tasa fija como en
UVR.

Ademas, el Ministerio de Hacienda comunicé que
pagara anticipadamente el bono en délares que
vence en febrero de 2024 por USD 790,8 millones.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 13)

El peso colombiano se depreci6 frente al délary la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.995.

La Fed decidié mantener estable el rango de los
fondos federales (Fed Funds Rate) entre 5,25% a
5,50%. Sin embargo, anticipd un aumento adicional
de 25 pbs en 2023 y menores recortes de tasas en
2024.

La OCDE actualizé sus proyecciones de
crecimiento econémico global para 2023. La
previsién de China para 2023 se corrigié a la baja
tras la serie de dificultades que ha presentado la
reactivacion  econdmica luego de los
confinamientos contra COVID-19.

En julio, las importaciones colombianas
cumplieron nueves meses retrocediendo de
manera consecutiva al cerrar en USD 4.945
millones.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 17)

e La actividad productiva se expandié 1,2%
anual en julio.
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Tasas de interés de politica monetaria en Colombia:
desde septiembre se siente que viene octubre

) e LaJunta de BanRep se enfrenta esta semana a la compleja disyuntiva de bajar o mantener
Julio R°"5?r2£; estable la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 13,25%. Lo anterior en un contexto en el
Macroeconomia y Mercados que sus pares en Chile, Brasil y Peru ya iniciaron el ciclo de flexibilizacién monetaria.

e Larazén mas poderosa en contra de bajar la TPM es que la inflacion al consumidor esta
cediendo mas lento de lo previsto, sigue en dos digitos y es la mas elevada entre las
principales economias de la region. Asi, aunque las expectativas de inflacién a uno y dos
afios se han ajustado durante 2023, en la encuesta de BanRep de septiembre se ubicaban
en 6,1% y 4,1%, es decir, por encima del rango objetivo de politica monetaria (2,0% a 4,0%).

e A favor de bajar la TPM estd la desaceleracion que registra la actividad econdmica desde
hace un afio. En el segundo trimestre de 2023 crecié apenas 0,3% anual, con una
contraccién de 3,9% en la demanda interna (ver “PIB en Colombia: se apagan los motores
de crecimiento” en ).

e Esclaro que la politica monetaria restrictiva esta reduciendo las presiones inflacionarias
por el lado de la demanda, la pregunta es si lo suficiente. Lo cierto es que la TPM real esta
actualmente en niveles contractivos, los cuales seran mayores en los proximos meses si
la inflacion sigue descendiendo como se espera y el Emisor no reduce su tasa de interés.

e Bajo este contexto, esperamos que BanRep mantenga estable la TPM en su reunién de
esta semana, postergando hasta octubre el inicio de un ciclo gradual de relajamiento
monetario con una reduccion de 25 pbs, seguida por otra de 50 pbs en diciembre, de
manera que la tasa de intervencion cerraria 2023 en 12,5%.

e Estas decisiones se transmitirian plenamente sobre la economia dentro de 12 meses o
mas, es decir, hacia finales de 2024, dado el rezago con el que actia la politica monetaria.
La evolucién de las expectativas de inflacion sera clave para que BanRep pueda iniciar el
proceso de recorte de tasas en los proximos meses y continuarlo en 2024.

e Un aumento del salario minimo de 2024 muy superior a la inflacién de este afio, y un
deterioro adicional de la prima de riesgo pais asociado a la incertidumbre en torno a la
disciplina fiscal, pueden presionar al alza las expectativas de inflacion y dificultar el
proceso de normalizacién monetaria.

La Junta de BanRep se enfrenta a la compleja disyuntiva de bajar o mantener estable la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 13,25%, su nivel mas alto desde que opera el esquema de
inflacion objetivo en Colombia. Lo anterior en un contexto en el que sus pares en Chile, Brasil
y Pert iniciaron recientemente el ciclo de flexibilizacién monetaria (ver “Politica Monetaria en
América Latina: normalizacién a la vista” ).

DE COLOMBIA

Por un lado, la inflacién al consumidor estd cediendo mas lento de lo previsto, sigue en dos
digitos (11,4% en agosto) y es la mas elevada entre los principales paises de la region (Gréfico
1). Ademads, aunque las expectativas de inflacién a uno y dos afios se han ajustado a la baja
durante 2023, en la mas reciente encuesta del Emisor a analistas se ubicaban en 6,05% y
4,14%, respectivamente, ambas por encima del rango objetivo de BanRep (2,0% a 4,0%)
(Gréfico 2).
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Grafico 1. Inflacién en paises de LatAm
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Grafico 3. Carga financiera de los hogares*
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Grafico 2. Expectativas de inflacién en Colombia
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Grafico 4. Brecha del producto en Colombia
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Por otro lado, la actividad econémica viene desacelerandose desde hace un afio y crecié
apenas 0,3% anual en el segundo trimestre de 2023, impulsada a la baja por la contraccién
de 3,9% en la demanda interna. Es importante sefialar que este ajuste de la demanda esta
ocurriendo desde niveles elevados, gracias al sobresaliente desempefio que registré entre
2021y 2022 (ver “PIB en Colombia: se apagan los motores de crecimiento” en

La menor dinamica del consumo privado es resultado de las altas tasas de interés y de
inflaciéon. La carga financiera de los hogares —la proporcién del ingreso disponible que
destinan al pago de deuda- refleja tanto el endeudamiento acumulado en afios previos como
el encarecimiento de los costos financieros. De esta forma, la carga financiera al cierre de
2022 estaba en 36,4%, y aunque disminuiria a 33,4% en 2023 segun el ultimo reporte de
estabilidad financiera de BanRep, se mantendria en niveles histéricamente altos que limitan la
capacidad de consumo privado (Gréfico 3).

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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En efecto, las ventas de vehiculos y de otros bienes durables registran desde hace meses
contracciones anuales de dos digitos, y han sido un factor clave para consolidar el proceso
desinflacionario del IPC de bienes diferentes a alimentos y regulados, cuya variacién anual
disminuy6 de 15,1% en marzo a 11,8% en agosto. Las ventas de vivienda también estan
contrayéndose de forma notable, reflejo de una coyuntura compleja para el sector de
edificaciones, donde a los altos costos financieros se sumo la interrupcién de los subsidios
estatales para la compra de vivienda. Entre tanto, la inversién fija no ha logrado recuperar sus
niveles pre-pandemiay, de hecho, profundizé su deterioro en el segundo trimestre de este afio.
La incertidumbre regulatoria en sectores intensivos en capital, como el de infraestructura, el
de hidrocarburos y el de energia eléctrica, no ayuda a crear un ambiente propicio para la
inversion.

Es claro que la politica monetaria ha logrado reducir las presiones inflacionarias por el lado
de la demanda, la pregunta es si sera suficiente para anclar las expectativas de inflacion al
rango objetivo. Para ello es relevante analizar la brecha del producto —el diferencial entre el
PIB observado y el potencial- la cual esta en niveles positivos e indica que todavia hay
presiones inflacionarias desde la demanda. Sin embargo, esta brecha esta disminuyendo de
forma importante, pasando de 2,6% en septiembre de 2022 a 1,8% a mediados de 2023 vy,
segun nuestras estimaciones, cerraria este afio en 0,4% y pasaria a terreno negativo en el
primer semestre de 2024 (Gréfico 4).

Ahora bien, es importante sefialar que la desaceleracién econdémica no se debe
exclusivamente a las altas tasas de interés, sino también al efecto negativo de la
incertidumbre regulatoria sobre las decisiones de inversién. Del mismo modo, la elevada
inflacion actual responde cada vez menos a presiones de demanda, y en cambio refleja mas
el incremento en los precios de los combustibles y el proceso de indexacién del componente
de servicios.

Lo cierto es que la TPM real esta actualmente en niveles contractivos y se ubicara
proximamente por encima de donde estuvo en episodios previos en los cuales BanRep
empezo a bajar su tasa de interés. En particular, la TPM real expost —aquella que descuenta
lainflacion observada ala TPM nominal- estd actualmente en 1,6% y esperamos que ascienda
a 2,2% en octubre, si BanRep no reduce su tasa de intervencién en septiembre, superior al
promedio de 1,7% de los anteriores seis episodios previo inicio del ciclo de flexibilizacién

Grafico 5. TPM real expost previo inicio de ciclos  Grafico 6. TPM real exante previo inicio de ciclos
de flexibilizacion monetaria de flexibilizacion monetaria
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monetaria. Por su parte, la TPM real exante —descontando las expectativas de inflacion a 12
meses— estd en 6,8%, muy por encima del promedio de 2,8% en episodios previos. Lo anterior
indica que, si la inflacion sigue descendiendo como se espera y BanRep no reduce su tasa de
interés, en términos reales la politica monetaria sera mds contractiva en los préoximos meses
(Graficos 5y 6).

Esperamos que BanRep mantenga estable la TPM en su reunion de esta semana,
postergando hasta octubre el inicio de un ciclo gradual de relajamiento monetario —mas lento
de lo que preveiamos hasta hace poco- con una reduccion de 25 pbs, seguida por otra de 50
pbs en diciembre, de manera que la tasa de intervencion cerraria 2023 en 12,5%. Estas
decisiones se transmitirian plenamente sobre la economia colombiana dentro de 12 meses o
mas, es decir, hacia finales de 2024, dado el rezago con el que actua la politica monetaria.

La evolucion de las expectativas de inflacion sera clave para que BanRep pueda iniciar el
proceso de recorte de tasas en los préximos meses y continuarlo en 2024. Un aumento del
salario minimo de 2024 muy superior a la inflacion de este afo, y un deterioro adicional de la
prima de riesgo pais asociado a la incertidumbre en torno a la disciplina fiscal, pueden
presionar al alza las expectativas de inflaciéon y dificultar el proceso de normalizacién
monetaria.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e Las pendientes de las curvas de rendimientos de los principales bonos europeos
Especialista Renta Fija occidentales se encuentran invertidas o muy planas. Adicionalmente, los spreads
entre dichos bonos y el bund aleman han corregido en lo corrido del afio.
e En Colombia hubo movimientos heterogéneos en la semana tanto en los TES en tasa
fija como en UVR.
e Ademads, el Ministerio de Hacienda comunicé que pagara anticipadamente el bono en
dolares que vence en febrero de 2024 por USD 790,8 millones.

La semana anterior, los mercados de renta fija global estuvieron atentos a la comunicacién de
politica monetaria del Banco Central Europeo, el cual continda ajustando su tasa para enfriar
la inflacion que alin se mantiene alta (ver seccion “Contexto externo y mercado cambiario” en
este informe).

Si bien la decision pudo haber tomado por sorpresa al mercado, destacamos que las
pendientes de las curvas de rendimientos de los principales bonos europeos de occidente se
encuentran invertidas (Alemania y Francia) o muy planas como en el caso de Espaiia, Portugal
e Italia (Gréafico 1). Esto demuestra el actuar de politica monetaria realizado, y adicionalmente
que el mercado estaria descontando un posible escenario de recesién en estas economias,
tal y como ocurre con Estados Unidos.

Por otra parte, la percepcién por riesgo de estos bonos medida como la diferencia entre la
tasa del bono a 10 afios de cada pais versus la tasa del bund aleman del mismo vencimiento,
a lo largo del afio se ha existido una correccion desde los maximos niveles alcanzados el afio
anterior. Esta menor aversion al riesgo responde a un contexto que ha sido mas favorable para
la renta fija global, pero que aln podrian sefalar riesgos que puedan estar siendo latentes
como la recesidn que descuentan los mercados o los potenciales efectos de una agravacién
del conflicto entre Ucrania y Rusia.

Grafico 1. Pendiente de la curva de

rendimientos de bonos soberanos (10 — 2 Grafico 2. Spread entre el bono a 10 afios de

cada pais versus el bund aleman a 10 afios

anos)
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En Colombia, la semana pasada hubo movimientos heterogéneos en las curvas de TES tanto
en tasa fija como en UVR. En primer lugar, el comportamiento de los TES en tasa fija sefiald
un aplanamiento de la curva con desvalorizaciones en la parte corta y valorizaciones en la
parte media y larga de la curva, las cuales fueron en promedio de 6 y 3 puntos basicos (pbs),
respectivamente.

En contraste, la curva de los TES en UVR se empind. Este movimiento podria seguir sugiriendo
que los agentes del mercado siguen ajustando su portafolio para aprovechar altas inflaciones
mensuales relativas entre el 3T23 y el 1724, o cual ha llevado a una valorizacion de 25 pbs del
titulo de 2025, y de tres puntos basicos en los titulos de 2029 y 2033 (Grafico 4). La parte larga
por su parte se desvalorizé en promedio 10 pbs.

Finalmente, el Ministerio de Hacienda comunicé que pagara en su totalidad del saldo del bono
en dolares que vence en febrero de 2024 por USD 790,8 millones. Esta operacion se llevara a
cabo el 20 de octubre de 2023, y el Ministerio ha sefialado que es parte de la holgura que existe
en la cajay el compromiso por el pago de la deuda.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. 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
Cupén Vencimiento MDoLgi?ggdna 8-sep-23 15-sep-23 8-sep-23 15-sep-23

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.79 8.20 8.30 101.42 101.30
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.83 9.92 9.97 92.96 92.92
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.48 10.24 10.26 93.27 93.25
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.23 10.31 10.30 85.17 85.25
TFIT16280428  6.00% 28-abr-28 3.65 10.34 10.28 84.56 84.80
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.63 10.45 10.37 87.00 87.40
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.17 10.57 10.59 81.98 81.92
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.85 10.73 10.72 79.35 79.41
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.17 10.94 10.88 113.04 113.39
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.23 10.97 11.00 76.73 76.59
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.40 10.97 10.99 68.24 68.16
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.75 11.19 11.14 84.92 85.27

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.24 11.13 11.03 67.11 67.72

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.55 414 3.92 98.99 99.33
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 3.17 4.36 4.36 96.59 96.61
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 5.02 4.49 4.46 89.08 89.25
TUVT20250333  3.00% 25-mar-33 7.85 4.55 4.55 88.20 88.21
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.55 470 4.81 100.41 99.46
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.90 478 4.89 89.97 88.94
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.28 4.66 473 86.46 85.57

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

Tasa (%) Precio

Libor Z-

Cupén Vencimiento Duracién Spread (pbs) 8-sep-23 15-sep-23 8-sep-23 15-sep-23

COLGLB feb24 4.000% 26-feb-24 0.67 59.50 7.15 4.55 98.60 98.62

COLGLB may24 8.125% 21-may-24 0.90 26.90 5.88 5.98 101.39 101.25
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 2.44 170.40 6.51 6.46 95.77 95.95
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.57 231.50 6.62 6.57 91.25 91.46
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 5.00 308.80 7.23 7.18 87.96 87.66
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.87 325.30 7.42 7.37 78.11 77.76
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.80 334.50 7.40 7.35 75.66 75.33
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.49 341.80 7.52 7.43 73.65 73.19
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.83 381.40 7.75 7.77 101.64 101.63
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.28 395.10 7.91 7.89 97.46 96.81
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.78 412.54 8.06 8.02 94.75 94.39
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 10.00 446.40 8.28 8.26 80.64 80.19
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 11.44 411.90 8.06 8.01 62.75 62.35
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.93 450.46 8.33 8.28 73.82 73.26
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.84 436.23 8.19 8.12 67.84 67.38
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.26 443.00 8.24 8.17 68.10 68.33
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.49 392.60 7.90 7.81 57.99 57.73
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.47 390.80 7.62 7.55 54.25 53.47

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Fecha 1afo 2 afos 3 afnos 5afhos 10 afios
31-dic-22 8.41% 7.49% 711% 6.87% 6.67%
22-sep-22 9.83% 9.13% 8.37% 7.35% 6.38%
23-ago-23 4.53% 4.85% 5.23% 5.69% 6.08%
15-sep-23 5.26% 5.45% 5.65% 5.84% 5.99%
22-sep-23 5.72% 5.64% 5.76% 5.97% 6.21%
Cambios (pbs)
5 Semanal 46.5 19.5 11.3 13.4 21.8
g Mensual 119.2 79.4 52.3 28.4 13.3
8 Anual 4102 349.2 2612 1372 17.4
%E Aiio corrido -269.0 -184.7 -135.6 -89.2 -45.6

VIGILADO
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Cambio afno corrido del saldo de
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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 534 5.22% 514.6 5.45% 19.4 -0.48%
hace un aiio 623.8 16.81% 603.7 17.33% 20.0 3.13%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 664.0 7.58% 647.0 8.09% 17.0 -8.65%
1-sep.-23 665.1 6.63% 648.3 7.38% 16.8 -15.98%

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 271.1 1.68% 167.5 8.58% 81.5 10.68%
hace un aio 309.0 13.96% 205.9 22.95% 93.0 14.08%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.9 9.51% 210.1 3.60% 100.1 8.75%
1-sep.-23 335.5 8.59% 210.7 2.33% 100.8 8.40%

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 271.1 1.68% 252.3 1.89% 18.8 -1.04%
hace un aiio 309.0 13.96% 289.8 14.87% 19.2 1.80%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 335.9 9.51% 319.7 10.62% 16.3 -8.58%
1-sep.-23 335.5 8.59% 319.5 10.23% 16.1 -16.16%

Fuente: Banco de la Republica

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

Diego Alejandro Gémez ° El peso colombiano se deprecid frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
Analista de Investigaciones en $3.995.

e LaFeddecidié mantener estable el rango de los fondos federales (Fed Funds Rate) entre 5,25%
a 5,50%. Sin embargo, anticipé un aumento adicional de 25 pbs en 2023 y menores recortes
de tasas en 2024.

e La OCDE actualizé sus proyecciones de crecimiento econémico global para 2023. La previsioén
de China para 2023 se corrigié a la baja tras la serie de dificultades que ha presentado la
reactivacion econémica luego de los confinamientos contra COVID-19.

e Enjulio, las importaciones colombianas cumplieron nueves meses retrocediendo de manera
consecutiva al cerrar en USD 4.945 millones.

En linea con las expectativas del mercado, el Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed
(FOMC) decidié mantener estable la tasa de interés de referencia (Fed Funds Rate) en el rango
entre 5,25% a 5,50% (Ver Decisién de tasas de interés en EEUU: una pausa hawkish... ;0 no? en

).

Sin embargo, la mediana de prondsticos de los integrantes del FOMC sobre la tasa de cierre
(dot plot) para 2023 se mantuvo estable entre 5,50% y 5,75%, lo que implicaria un aumento
adicional de 25 pbs para cierre de afio. Por su parte, la mediana de prondsticos para el cierre
de 2024 aument6 al rango entre 5,00% y 5,25%, esto es 50 pbs mas alta de lo previsto hace
tres meses.

En cuanto a la actualizacion de las proyecciones econdémicas, los miembros del comité
mejoraron sustancialmente la previsién del crecimiento del PIB para 2023 y 2024 (Tabla 1).
En particular, la estimacioén de crecimiento para 2023 pasé6 de 1,0% a 2,1%. Asi mismo, para
2024 ahora se espera un crecimiento de 1,5% (ant: 1,0%).

Sobre la tasa de desempleo, hubo revisiones moderadas a la baja que dan cuenta de la
capacidad que ha tenido el mercado laboral para reequilibrarse sin un mayor deterioro en el
empleo. En particular, la expectativa de tasa de desempleo de cierre este afio se redujo 0,3
p.p.a3,8%y0,4p.p.a41%en 2024. En cuanto a la inflaciéon PCE, el equipo técnico revisé al
alza el componente total en 0,1 p.p. hasta 3,3% para cierre de 2023 y dejo estable en 2,5% la
prevision para 2024. El componente nucleo -que excluye los rubros volatiles como la energia

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante Ia ultima semana

Pais/Region

3 19-sep-23 Euro Zona IPC (a/a) 5,20% 5,30% 5,30%
gs 20-sep-23 Estados Unidos Tasa de interes Sep 5,50% 5,50% 5,50%
§§ 20-sep-23 Reino Unido IPC (a/a) Ago 6,70% 7,10% 6,80%
%E 21-sep-23 Euro Zona Ccc;n:;ﬁ? dg?' Sep -17,8 -16,5 -16

2 21-sep-23 Reino Unido Tasa de interés Ago 5,25% 5,50% 5,50%
§ 22-sep-23 Estados Unidos  PMI Flash Compuesto Sep 50,1 = 50,2
E 22-sep-23 Euro Zona PMI Flash Compuesto Sep 471 46,3 46,7

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados



https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/informe-especial---decision-de-tasas-de-interes-en-eeuu-una-pausa-hawkish-o-no/informe_1388428

eorfi | e

colombiana Econdmicas

25 de septiembre de 2023
y los alimentos- tuvo revisiones a la baja: ahora se espera que este componente cierre 2023
en 3,7% (ant: 3,9%) y 2024 se mantuvo estable en 2,6%.

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) revisd sus
proyecciones de crecimiento econémico global para 2023 y 2024. La organizacion corrigio al
alza el crecimiento global al 3,0% para 2023 (ant: 2,7%) y a la baja el de 2024 en 2,7% (ant:
2,9%). La revision al alza para este afio estd respaldada en la resiliencia que ha demostrado la
actividad en las economias desarrolladas a corte del 3T723.

En efecto, si bien las cifras de PMI han entrado en terreno contractivo en la mayoria de estas
economias, el sector de servicios ha mantenido la dinamica de la actividad en su conjunto. Asi
mismo, la evolucién del mercado laboral en EEUU ha superado las expectativas y ha permitido
que la inflacién nucleo se desacelere gradualmente al tiempo que se mermado la perspectiva
de un aterrizaje forzoso en los préximos meses.

Sin embargo, la correccion a la baja para 2024 esta inspirada en la moderacién en los precios
de la energia y el impulso de la reactivacién econémica china. Lo anterior, sumado a los
efectos rezagados de la politica monetaria en las economias occidentales soportan un
contexto en el que el mundo creceria a una menor tasa que en de 2023, aunque sin los efectos
recesivos de periodos anteriores.

En particular, la OCDE prevé que la zona euro crezca 0,6% en 2023 (ant: 0,9%) y 1,5% en 2024
(ant: 1,1%). Asi mismo, se ha corregido a la baja la prevision de crecimiento de China para
2023 desde el 54% al 51% actual, incorporando las dificultados que ha evidenciado la
economia del pais asiatico para desacumular el ahorro de los hogares tras los confinamientos

Grafico 1. Dot plot Fed - Cierre 2023 Grafico 2. Dot plot Fed - Cierre 2024
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g de 2022 e impulsar su debilitado mercado inmobiliario.
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A nivel local, el DANE reporté que las importaciones colombianas se ubicaron en 4.945
millones de ddlares CIF en julio, lo que supone un retroceso de 28,4% a/a (ant: -21,2%). Con
estas cifras, las importaciones registran nueve meses consecutivos cayendo en términos
anuales, reflejando la desaceleracién de la economia interna y la menor demanda de bienes
importados.

Por grandes grupos, los bienes de consumo retrocedieron 15,0%, los bienes intermedios 34,0%
y los de capital 27,1%. Al discriminar por paises, las compras externas desde EEUU, China,
Brasil y México cayeron en términos anuales 36,6%, 32,2%, 32,9% y 39,7% respectivamente.
Resultado parcialmente compensado por las importaciones desde Francia y Reino Unido, que
crecieron 19,6% y 6,1% en su orden.

Con el resultado de julio, la balanza comercial de bienes registré en el afio corrido un déficit
de USD 6.035 millones FOB, lo que representa una reduccién del 18,8% 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 5.642 millones y las
importaciones, por su parte, cayeron USD 7.042 millones.

Eltipo de cambio USDCOP avanzé durante la semana pasaday cerré el viernes en 3.995 pesos
por délar. En efecto, el peso colombiano se deprecio un 1,7% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un avance semanal de 66 pesos.

El comportamiento de la moneda ocurre en linea con la decisién de politica monetaria de la
Fed en la que, si bien no se aumenté el rango de los fondos federales, la actualizacién del dot
plot de expectativas anticipa un aumento adicional de 25 pbs para lo que resta de afio y tan
solo 50 pbs de recortes en la tasa en 2024. Esta sefial alcista (hawkish) del banco central -que
mantiene el diferencial de tasas de interés frente a las economias emergentes, muchas de

Tabla 1. Proyecciones econdmicas del FOMC en septiembre 2023

2023 2024 2025 La rgo plazo

Crecimiento del PIB (%)
Proyeccion en junio 2023 1,0 1,1 1,8 1,8
Cambio 1,1 0,4 0,0 0,0
Tasa de desempleo (%) 38 4,1 4,1 4,0
Proyeccion en junio 2023 41 4,5 4,5 4,0
g Cambio -0,3 -0,4 -0,4 0,0
§§ Inflacién PCE (%) 33 2,5 2,72 2,0
£z Proyeccion en junio 2023 3,2 2,5 2,1 2,0
%E Cambio 0,1 0,0 0,1 0,0
% Inflacién PCE nticleo (%) 3,7 2,6 2,3
§ Proyeccion en junio 2023 39 2,6 2,2
g Cambio -0,2 0,0 0,1

Fuente: Reserva Federal (Fed). Calculos Corficolombiana.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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ellas experimentando sus primeros recortes en la tasa de politica- renovo la fortaleza del délar
a nivel global al cierre de la semana pasada. En efecto, el indice DXY -que mide la fortaleza del
dolar frente a una cesta de monedas de reserva- presentd un aumento acumulado de 0,53%
desde la jornada del miércoles.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.943 millones en la sesién spot, lo
que significo un promedio diario de negociacién de USD 989 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.005 por ddlar y se registré el viernes. El valor minimo
por su parte fue de $3.875y se alcanzé en la sesién del martes.

Principales indicadores financieros de la semana

TRM

Principales indicadores Pais Cierre Variacién

Semanal | 12 meses | Aio corrido

Colombia 3.949,70 0,55% -11,47% -17,89%
Ddlar Interbancario Colombia 3.995,00 1,68% -8,48% -17,63%
USDBRL Brasil 4,9351 1,41% -4,57% -6,64%
USDCLP Chile 894,40 1,22% -4,38% 5,50%
USDPEN Peru 3,7332 0,77% -4,20% -1,84%
USDMXN México 17,1989 0,79% -14,02% -11,68%
USDJPY Japon 148,37 0,37% 3,01% 13,16%
EURUSD Europa 1,0652 -0,03% 8,29% -0,47%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,2238 -1,22% 8,63% 1,17%
DXY - Dollar Index 105,58 0,25% -5,18% 9,74%

Fuente: Refinitiv Eikon

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Actividad Econémica Local

Laura Daniela Parra e Laactividad productiva se expandié 1,2% anual en julio.
Analista de Economia Local

(+57-601)2863300 Ext 70020
ISE de julio crecimiento impulsado por administracién publica y

salud

El crecimiento del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) se desaceleré6 menos de lo
que esperabamos, al disminuir desde 1,7% en junio hasta 1,2% en julio, en linea con un menor
dinamismo del sector terciario y primario, y una mayor contraccién del sector secundario.

Durante el séptimo mes del afio, fue determinante el aporte del sector de administracién
publica, pues compens6 fuertes contracciones en el sector secundario (industria
manufacturera y construccion) y del comercio.

Contribucion a la variacién anual del Indicador de Seguimiento a la Economia

8 Promedio 1T23: 3,0% mmmm Terciario (servicios)

o - -\

Il mmmm Secundario (construccién e ind.
6 manufacturera)
H Primario (agro, minas y canteras)
1 .
4 1 Promedio 2723: 0,3%
. 1
a O I i N B
o 1 4 \
2 ! ! i
1
: : !
0 1 N 1
: | :
1
i [ I
-2 H 1 1 1
o~ 1 ™ ™ [ e ™ ) 1 )
g 1 N R o ¢ 1 o
N 1 2 3 s 1 \ S ) S I, 3,
| TR =S E-v I R R

Fuente: DANE. Elaboracién: Corficolombiana

En particular, las actividades terciarias (o de servicios) representan cerca del 70% del valor
agregado y se expandieron un 2,3% anual, levemente por debajo del promedio de los primeros
seis meses del afio (2,6% anual). Mas del 100% de este crecimiento fue originado por el sector
de administracién publica, defensa, salud, educacién y entretenimiento, que se expandié 8,9%
y aporté mas de 2,0 p.p. al crecimiento anual del ISE. De hecho, estimamos que el ISE sin ese
sector habria caido 1,6% anual, completando cuatro meses en terreno contractivo.

Vale la pena mencionar que, de acuerdo con la encuesta mensual de servicios, el dinamismo
de este segmento estaria soportado por administracién publica y salud, pues por primera vez
desde 2021 se presentaron retrocesos reales en educacion y entretenimiento.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Otros aportes positivos en las actividades de servicios provinieron de actividades financieras,
inmobiliarias y provision de servicios publicos, que en conjunto contribuyeron con 50 puntos
basicos. A esto se sumoé el buen desempefio del sector primario —que agrupa las actividades
agropecuarias y de extraccién de minas y canteras—. Esta rama aumento ,2% y aporté 30
puntos basicos.

VIGILADD SUPERIN
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Crecimiento del ISE ISE en niveles
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Fuente: DANE. Cdélculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Cdélculos: Corficolombiana

En contraste, las actividades secundarias se contrajeron al ritmo mas pronunciado en tres
meses (-5,2%), restando 70 puntos basicos al crecimiento, en linea con la caida de 7,2% en el
valor agregado de la industria manufacturera.

En términos mensuales, el valor agregado nacional retrocedié 0,7%, reflejando un deterioro
transversal. Las Unicas ramas que crecieron mensualmente fueron comercio y actividades
inmobiliarias.

Variacién del ISE y sus componentes
Participacion

Vel e Contribucion a la

var. anual (p.p.)

Variacion anual

(%)

(2022)
Indicador de Seguimiento a la Economia 1,2 1,2
Sector primario (agricultura + extraccién minera) 2,2 18 0,3
Extraccion de minas y canteras 52 -
Sector secundario (industria manufacturera + construccion) g -5,2 17 |:l -0,7
Industria manufacturera -7,2 13 -
Sector terciario (servicios) 2,3 65 1,7
Servicios publicos 1,0 4 0,0
Comercio, transporte, hoteleria, restaurantes 2,7 20 I:I -0,6
Comercio al por menor -8,2 11

Info y comunicaciones -1,7 3 -0,1
Financiero 3,3 4 0,2
Inmobiliario 1,9 8 0,2
Actividades profesionales -1,3 7 || -0,1
Adm. Publica y entretenimiento 8,9 19 2,1

Fuente: DANE. Célculos: 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 (pbs) atras 2022 atras
DTF E.A. (17jul-21jul) 13,08% 13,48% -40,0 13,85% 3,08% 10,69%
DTF T.A. (17jul-21jul) 12,11% 12,45% -34,2 12,76% 3,15% 10,03%
IBR E.A. overnight 13,29% 13,25% 32 13,29% 2,99% 9,03%
IBR E.A. a un mes 13,22% 13,23% -1,5 13,10% 3,05% 9,96%
TES - Julio 2024 8,51% 8,30% 21,3 7,60% 6,83% 11,85%
Tesoros 10 aiios 4,43% 4,34% 9,7 4,33% 1,51% 3,71%
Global Brasil 2025 6,17% 597% 19,8 6,27% 1,69% 5,07%
LIBOR 3 meses 5,66% 5,67% -0,5 5,64% 0,21% 3,64%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

. s Variaciéon . e - . .
. Variacion P Variacion ano | Variacion 12
Indicador ultimo .
semanal corrido
mes
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 662,722 -0,76% -1,17% 8,51% 19,93%
COLCAP 1.090,530 -0,74% -2,26% -22,71% -8,95%
COLEQTY 752,790 0,09% -3,43% -24,07% -7.42%
Cambiario - TRM 3.948,250 0,55% -4,26% -1,87% -10,34%
Acciones EEUU - Dow Jones 33.963,840 -1,89% -0,95% -6,69% 12,92%

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

Estados Unidos

26 sep 2023 Confianza del consumidor 106,1 106,1
28 sep 2023 PIB final T2 2,2% 2,1%
28 sep 2023 Solicitudes de desempleo sem 18 Sep -

29 sep 2023 PCE ntcleo (m/m) Ago 0,2% 0,2%
29 sep 2023 PCE nucleo (a/a) Ago - 4,2%
29 sep 2023 PCE (m/m) Ago - 0,2%
29 sep 2023 PCE (a/a) Ago - 3,3%
29 sep 2023 Sentimiento de la economia U Michigan Sep - 67,7
29 sep 2023 Condiciones de la economia U Michigan Sep 67,7 69,8
29 sep 2023 Expectativas de inflaciéon U Michigan Sep 66,3 65,5

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

Eurozona

28 sep 2023 Sentimiento del consumidor 93,3
28 sep 2023 Sentimiento industrial Sep - -10,3
28 sep 2023 Sentimiento de servicios Sep - 3,9

28 sep 2023 Confianza del consumidor Sep -

29 sep 2023 IPC Preliminar (a/a) Sep 4,6% 5,2%
29 sep 2023 IPC ndcleo Preliminar (a/a) Sep 4,9% 6,2%

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

Reino Unido

29 sep 2023 PIB (t/t) 0,2% 0,1%
29 sep 2023 PIB (a/a) T2 0,4% 0,2%
29 sep 2023 Cuenta corriente T2 - -10,757B

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
29 sep 2023 Tasa de desempleo 9,8%
29 sep 2023 Tasa de interés Oct - 13,25%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Argentina
26 sep 2023 Actividad econdémica (a/a) -4,4%
26 sep 2023 Ventas minoristas (a/a) Jul = 1171%
28 sep 2023 Cuenta corriente T2 - -5,641B
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacidon mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
28 sep 2023 IPP (m/m) -0,82%
29 sep 2023 Tasa de desempleo Ago - 7,9%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
México
27 sep 2023 Balanza comercial -0,881B
28 sep 2023 Tasa de desempleo Ago - 3,1%
28 sep 2023 Tasa de interés Sep - 11,25%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Chile
29 sep 2023 Tasa de desempleo 8,8%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Alemania
27 sep 2023 Sentimiento del consumidor -25,5
28 sep 2023 IPC Preliminar (m/m) Sep > 0,3%
28 sep 2023 IPC Preliminar (a/a) Sep 4,5% 6,1%
29 sep 2023 Ventas minoristas (m/m) Ago = -0,8%
29 sep 2023 Ventas minoristas (a/a) Ago - -2,2%
29 sep 2023 Tasa de desempleo Sep 57% 57%

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

25 de septiembre de 2023
Francia
27 sep 2023 Confianza del consumidor
29 sep 2023 IPC Preliminar (a/a) Sep - 4,9%
29 sep 2023 IPC Preliminar (m/m) Sep - 1,0%
29 sep 2023 IPP (m/m) Ago - -0,2%
29 sep 2023 IPP (a/a) Ago - 0,9%
Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Japén
28 sep 2023 Tasa de desempleo 2,6% 2,7%
28 sep 2023 Ventas minoristas (a/a) Ago 6,6% 6,8%
29 sep 2023 Confianza del consumidor Sep - 36,2
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
China
26 sep 2023 Beneficio industrial -15,5%
29 sep 2023 PMI Manufacturero Sep = 49,7
29 sep 2023 PMI Compuesto Sep - 51,3
29 sep 2023 PMI de servicios Sep = 51,0

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacidn 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

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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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 tnicamente 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 comunicaciéon 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 cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

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

VIGILADD SUPERI

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