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EDITORIAL: LA ENCRUCIJADA DE BANREP: MERCADO DE DEUDA (PAG 7)
(BAJAR O NO BAJAR? (PAG 3)

e Septiembre no fue nada bueno para la renta fija. A

e LaJunta Directiva del Banco de la Republica decidi6 nivel mensual, los bonos a 10 afios de paises

mantener la tasa de intervencion en 13,25% por desarrollados y emergentes se desvalorizaron en

mayoria 5 a 2. Dos codirectores votaron por reducir promedio 37 y 48 pbs, respectivamente.
latasa a 13.00%. e En Colombia, el mercado de deuda fue afectado

por el contexto externo, y por la reduccion en la
participacién que tendra en el indice GBI-EM de JP
Morgan por la adicién de India.

e La curva de los TES en tasa fija, al igual que el
comportamiento de la renta fija global, se
desvalorizé en promedio 106 pbs en septiembre
versus agosto.

e El enfoque del Gerente de la Entidad, Leonardo
Villar, reflejé la conviccion de la mayoria de la Junta
sobre la importancia de no iniciar prematuramente
el ciclo de recortes para mitigar riesgos asociados
con la inflacién. De acuerdo con Villar, todavia no se
dan las condiciones para iniciar con un ciclo de
flexibilizacion de la politica monetaria.

e En contraste, el Ministro de Hacienda continué
siendo enfatico en que la tendencia de desinflacion CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

por quinto mes consecutivo abre la ventana a CAMBIARIO (PAG 13)
disminuir gradualmente la tasa de intervencion,

sefialando su compromiso por llevar la politica  , | beso colombiano se deprecié frente al délar y la

mqngtaria a un .niveI menos restrictivo para la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
actividad productiva. $4.078

e Hasta el momento la desinflacién mas lenta de lo
previsto ha imposibilitado el inicio de los recortes.
Sin embargo, a medida que avanza el descenso de
la inflacion, la misma tasa de politica monetaria se
va tornando cada vez mas contractiva en términos julio.

real.e.s. ) e Lainflacién anual de la zona euro se desaceler6 a
e Ratificamos nuestra expectativa que la Junta 43% en septiembre. El componente ncleo

iniciara gn octubre un ciclo .g,radual de relajamler\to también se moderé a 4,5% desde el 5,3% del mes
monetario con una reduccion de 25 pbs, seguida St

por otra de 50 pbs en diciembre, de manera que la R R

tasa de intervencion cerraria 2023 en 12,5%. ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 16)
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 En agosto, la inflacion nucleo de EEUU, medida a
través del PCE, confirmdé la desaceleracion
evidenciada en el IPC. En efecto, dicho
componente avanzé un 3,9% a/a tras el 4,3% de

DE COLOMBIA

e En agosto el mercado laboral continuo
avanzando en términos anuales.
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e La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener la tasa de intervencion en
13,25% por mayoria 5 a 2. Dos codirectores votaron por reducir la tasa a 13,00%.
e El enfoque del Gerente de la Entidad, Leonardo Villar, reflej6 la conviccion de la mayoria
Julio Romero A de la Junta sobre la importancia de no iniciar prematuramente el ciclo de recortes para
Director mitigar riesgos asociados con la inflacién. De acuerdo con Villar, todavia no se dan las
Macroeconomia y Mercados condiciones para iniciar con un ciclo de flexibilizacién de la politica monetaria.

e En contraste, el Ministro de Hacienda continué siendo enfatico en que la tendencia de
desinflacion por quinto mes consecutivo abre la ventana a disminuir gradualmente la tasa
de intervencion, sefialando su compromiso por llevar la politica monetaria a un nivel
menos restrictivo para la actividad productiva.

e Hasta el momento la desinflacion mas lenta de lo previsto ha imposibilitado el inicio de
los recortes. Sin embargo, a medida que avanza el descenso de la inflacién, la misma tasa
de politica monetaria se va tornando cada vez mas contractiva en términos reales.

e Ratificamos nuestra expectativa que la Junta iniciard en octubre un ciclo gradual de
relajamiento monetario con una reducciéon 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.

Laura Daniela Parra
Analista de Economia local

En una decision por mayoria, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener la
tasa de intervencién en 13,25%, el nivel nominal mas alto desde que opera el esquema de
inflacion objetivo en Colombia, en linea con nuestra expectativa (ver “Tasas de interés de
politica monetaria en Colombia: desde septiembre se siente que viene octubre” en

Aunque las afirmaciones del Ministro de Hacienda anticipaban que la decisién no seria
undnime, sorprendié que la votacion fuera mas dividida, con un codirector adicional
respaldando el llamado del Ministro de Hacienda a recortar la tasa en 25 puntos basicos (pbs).
Esto, con el propdsito disminuir el grado altamente contractivo de la politica monetaria ante
la desaceleracion econdémica.

El enfoque del Gerente de la Entidad, Leonardo Villar, reflejé la conviccién de la mayoria de la
Junta sobre los riesgos de iniciar prematuramente el ciclo de recortes. Al respecto, el
comunicado indicé que “la mayoria de la Junta considera que con la informacion disponible
no es prudente iniciar un proceso de reduccion de las tasas de interés, cuya sostenibilidad
en el tiempo enfrentaria riesgos importantes”.

DE COLOMBIA

Esta mencion a la sostenibilidad sefiala que se quiere evitar un escenario en el que la tasa baje
y posteriormente sea necesario implementar nuevos incrementos para contener rebrotes
inflacionarios. En ese sentido, el enfoque de cautela predominé sobre la mayoria,
postergando el inicio de los recortes y fortaleciendo la credibilidad de la Junta.
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Grafico 1. Brecha del producto Contribucidén a la desinflacion en lo corrido del ano
(ago-dic)
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Fuente: DANE y BanRep. Célculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

El Gerente menciond tres factores como las principales fuentes de preocupacion para la
inflaciéon en los préximos meses: i) un mayor nivel de inflacion cierre 2023, lo cual
incrementaria las presiones de indexacién el proximo afo; ii) un fenédmeno del Nifio mas
intenso de lo previsto, el cual aumentaria los precios de los alimentos y las tarifas de energia
eléctrica; y iii) presiones inflacionarias provenientes del tipo de cambio en un contexto de
disminucion del diferencial de tasas respecto a Estados Unidos y otras economias avanzadas.

Villar ademas reiteré el compromiso de la Junta con garantizar no solo la convergencia de la
inflacion al rango meta al cierre de 2024, sino también la mayor tasa de crecimiento
econdmico sostenible en el mediano plazo, propiciando el ajuste ordenado de los excesos de
capacidad evidentes durante el afio pasado.

En ese sentido, la posicion altamente restrictiva de la politica monetaria ha tenido éxito para
llevar el crecimiento hacia niveles mds sostenibles, lo cual se ha evidenciado en factores como
un menor endeudamiento de los hogares y la correccién parcial del desbalance externo. Vale
la pena mencionar que, de acuerdo con nuestras estimaciones, las presiones de demanda
provenientes de una brecha del producto’ positiva estan disminuyendo y pasaran a terreno
negativo en el 1524 (Grafico 1). Esto es positivo, tras un desempefio productivo sobresaliente
en 2021 y 2022 que llevo a la actividad a situarse en niveles superiores a los tendenciales
prepandemia. Esta fortaleza continda impulsando, de manera rezagada, el desempefio del
mercado laboral.

En contraste, el Ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, continué siendo enfatico en que la
tendencia de desinflacion por quinto mes consecutivo abre la ventana a disminuir
gradualmente la tasa de intervencion, seiialando su compromiso por llevar la politica
monetaria a un nivel menos restrictivo para la actividad productiva. En esta linea, es previsible

TENDENCIA FINANCIERA
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1 Definida como el diferencial entre el PIB observado y el potencial

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

2 de octubre de 2023
Grafico 3. Tasa real expost previa al inicio del Grafico 4. Tasa real exante previa al inicio del ciclo
ciclo de recortes de recortes
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*Proyeccion CFC con cierre de inflacién en 9,6% y TPM en
12%.

que el Ministro, junto con el codirector adicional que respaldé el recorte, continden
defendiendo una disminucién en la reunién de octubre.

Respecto al descenso gradual que ha presentado la inflacién, Bonilla indicd que el aumento
de los precios de los combustibles es un acto de responsabilidad fiscal que ha obstaculizado
el descenso del nivel general de los precios. Al respecto, es necesario incluir en este
diagndstico la importancia de otro de los grandes impulsores de la inflacidn durante este afio:
la indexacion en arriendos, rubro que representa una cuarta parte de la canasta del IPC y tiene
actualmente la inflacion mas alta desde que hay informacion (1999) (Gréfico 2).

Lo cierto es que hasta el momento la desinflacién mas lenta de lo previsto ha imposibilitado
el inicio de los recortes. Sin embargo, a medida que avanza el descenso de la inflacién, la
misma tasa de politica monetaria se va tornando cada vez mas contractiva. A partir de
octubre, la TPM real expost —que descuenta la inflacién total- se ubicaria en 2,2% en octubre
de acuerdo con nuestras previsiones, superando el promedio de 1,7% de los anteriores seis
episodios previo inicio del ciclo de flexibilizacion monetaria (Grafico 3). Por su parte, la TPM
real exante —descontando las expectativas de inflacion a 12 meses— esta 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 serda mas contractiva en los proximos meses (Grafico 4).

Ratificamos nuestra expectativa de que la Junta iniciard en octubre 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%. Estas decisiones se
transmitirian plenamente sobre la economia dentro de 12 meses o0 mas, es decir, hacia finales
de 2024, dado el rezago con el que actua la politica monetaria.

TENDENCIA FINANCIERA
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La evolucion de las expectativas de inflacion serd clave para que BanRep pueda iniciar el
proceso de recorte de tasas en los préoximos meses y continuarlo en 2024. Un aumento del

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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salario minimo de 2024 muy superior a la inflacion 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 normalizacion
monetaria.

Grafico 3. Tasa real de politica monetaria - tasa neutral
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

o - e Septiembre no fue nada bueno para la renta fija. A nivel mensual, los bonos a 10 afios
Especialista Renta Fija

de paises desarrollados y emergentes se desvalorizaron en promedio 37 y 48 pbs,
respectivamente.

e En Colombia, el mercado de deuda fue afectado por el contexto externo, y por la
reduccion en la participacién que tendra en el indice GBI-EM de JP Morgan por la
adicion de India.

e Lacurvade los TES en tasa fija, al igual que el comportamiento de la renta fija global,
se desvaloriz6 en promedio 106 pbs en septiembre versus agosto.

Las desvalorizaciones en la renta fija a nivel global continuaron de la mano de un tesoro
americano a 10 afios que cerré en 4,57% (maximo en los Ultimos 15 afios). Este
comportamiento responde a un mercado que sigue presionado al alza por la posibilidad de un
ajuste adicional sobre la tasa Fed, lo cual se definira hasta el primero de noviembre. Por ende,
esperamos que la volatilidad que hemos percibido recientemente se mantenga.

En el consolidado de la ultima semana, las tasas de rendimientos de los bonos a 10 afios de
paises desarrollados y emergentes aumentaron en promedio 12 y 19 puntos basicos (pbs),
respectivamente. En el resumen mensual, septiembre resulta ser el peor mes de este 2023.
Para los desarrollados existio una desvalorizacion promedio de 37 pbs, siendo el bono italiano
el mas perjudicado (68 pbs) (Grafico 1). En el caso de los paises emergentes, el desarrollo del
ultimo mes fue incluso mas desfavorable al haberse incrementado en promedio 48 pbs las
tasas de rendimientos de los bonos a 10 afos, donde el bono colombiano fue el mas afectado
(Gréfico 2).

Grafico 2. Cambio de la tasa de rendimiento
del bono a 10 ainos de paises emergentes

Grafico 1. Cambio de la tasa de rendimiento
del bono a 10 ainos de paises desarrollados
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En la dltima semana, el mercado local continué presionado por los factores externos y
adicionalmente, por la reduccion en la participacion que tendria Colombia en el indice de
deuda emergente de JP Morgan (GBI-EM) por la inclusion de India. En dicho rebalanceo, el
banco americano estima que la participacion de nuestro pais pasaria de 4,50% a 3,72%. No
obstante, esto solo ocurrird hasta junio de 2024.

Dicho esto, en la ultima semana la curva de los TES en tasa fija percibié un desplazamiento
total hacia arriba de 29 pbs en promedio, donde la mayor desvalorizacion fue percibida por el
TES con vencimiento en 2032 (Gréfico 3). Como lo mencionamos anteriormente, septiembre
no fue el mejor mes para la renta fija, y en Colombia no fue la excepcién. Nuestra curva de
rendimientos de los TES se desvalorizé en promedio 106 pbs, donde el TES de mas corto plazo
presenté el mayor aumento en tasa (119 pbs).

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES en
en tasa fija, cambio semanal en pbs UVR, cambio mensual en pbs
130w Cambio semanal 13,0 mmmm Cambio mensual

— 29-sep-23 29-sep-23

£ 120 ——=22-sep-23 § 12,0 ===31-ago-23

2 2

_5 11,0 .5 11,0

E E

T 10,0 T 10,0

o g 119 11, 109

° ° 96 %3002 %1080 98

2 90 L 90

3 > 3

36 34 36
© 80 om 22 32 30 I 29 27 1529 5 S 80
7,0 | I l I I I I I I . I . 7'0

<t O O IN 00 O — AN M <& O NN O <t O O N 00O O — AN M & O N O
N AN N N N OO O MmO ;oo o;m I Ww N N AN N AN MO oo oo nm oo om S w
O O O O OO O oo oo oo o O O O O O O OO O o o o o
N N N N N N N N NN N NN N N N N N AN N NN NN~ N

Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana

3
w
g
H
=
=
[%)
=
a8
=
]

=
[}
s
]
]
o
w
=]

VIGILADO SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

2 de octubre de 2023

Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupén Vencimiento Dur:acién 22-sep-23 29-sep-23 22-sep-23 29-sep-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.75 8.51 8.61 101.30 100.99
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.79 10.20 10.56 92.92 92.01
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.43 10.58 10.80 93.25 92.09
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.17 10.69 11.01 85.25 83.35
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.58 10.70 11.00 84.80 82.66
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 493 10.91 11.25 87.40 83.68
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.05 11.06 11.42 81.92 78.45
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.71 11.05 11.60 79.41 75.47
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.01 11.47 11.76 113.39 108.04
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.05 11.48 11.75 76.59 72.89
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.21 11.45 11.62 68.16 65.07
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.38 11.71 12.00 85.27 79.73

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 7.70 11.65 11.85 67.72 63.03

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.51 4.00 4.10 99.33 99.07
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 3.12 4.45 4.85 96.61 95.15
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.09 4.62 4.90 89.25 87.38
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.75 4.86 5.03 88.21 84.96
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.44 498 5.13 99.46 96.73
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.68 5.00 5.15 88.94 86.65
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.19 4.90 5.03 85.57 81.74

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

Tasa (%) Precio

Libor Z-
Cupén Vencimiento Duracion 22-sep-23 29-sep-23 22-sep-23 29-sep-23
Spread (pbs)

COLGLB feb24 4.000% 26-feb-24 0.67 59.50 6.07 6.07 99.80 99.80
COLGLB may24 8.125% 21-may-24 0.90 26.90 6.41 6.41 101.38 101.38
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 2.44 170.40 6.40 6.40 95.73 95.73
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.57 231.50 6.63 6.63 91.13 91.13
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 5.00 308.80 7.25 7.25 87.45 87.45
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.87 325.30 7.57 7.57 77.33 77.33
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.80 334.50 7.52 7.52 74.93 74.93
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.49 341.80 7.59 7.59 72.82 72.82
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.83 381.40 7.88 7.88 100.43 100.43
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.28 395.10 8.08 8.08 96.14 96.14
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.78 412.54 8.05 8.05 93.86 93.86
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 10.00 446.40 8.23 8.23 80.19 80.19
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 11.44 411.90 8.08 8.08 62.09 62.09
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.93 450.46 8.32 8.32 73.63 73.63
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.84 436.23 8.16 8.16 67.58 67.58
COLGLB49 5.200% 15-may-49 12.26 443.00 8.18 8.18 67.76 67.76
COLGLB51 4.125% 15-may-51 13.49 392.60 7.92 7.92 57.59 57.59
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.47 390.80 7.63 7.63 53.75 53.75

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos

31-dic-22 8.41% 7.49% 7.11% 6.87% 6.67%

29-sep-22 9.06% 8.48% 7.94% 7.23% 6.62%
% 30-ago-23 4.23% 4.54% 4.94% 5.42% 5.84%
E% 22-sep-23 5.72% 5.64% 5.76% 5.97% 6.21%
§§ 29-sep-23 5.88% 5.69% 5.80% 6.09% 6.46%
%E Cambios (pbs)
% Semanal 15.4 4.6 3.9 11.1 25.2
§ Mensual 164.4 114.5 85.5 66.1 62.1
g Anual -318.0 -279.2 -214.5 -115.0 -15.9
> Afio corrido 253.6 -180.1 1317 78.1 -20.4

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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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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corrido del saldo de
disponibilidades de la DTN en BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 537 5.79% 517.3 5.91% 19.7 2.93%
hace un aiio 627.7 16.89% 607.5 17.44% 20.2 2.45%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 664.4 717% 646.9 7.72% 17.5 -9.59%
15-sep.-23 665.5 6.03% 649.6 6.93% 16.0 -20.96%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 272.4 2.33% 168.8 9.17% 81.8 10.94%
hace un aiio 311.3 14.28% 207.1 22.67% 93.3 14.06%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.4 9.04% 210.8 3.15% 100.3 8.61%
15-sep.-23 335.7 7.85% 210.7 1.72% 101.0 8.23%

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 272.4 2.33% 258k 2.34% 19.1 2.21%
hace un afo 311.3 14.28% 292.0 15.25% 19.3 1.40%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 3354 9.04% 318.6 10.24% 16.8 -9.60%
15-sep.-23 335.7 7.85% 320.5 9.78% 15.2 -21.29%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e El peso colombiano se depreci6 frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana
Diego Alejandro Gomez en $4.078.

Analista de Investigaciones . . ; . ; . ; .
e En agosto, la inflacién nicleo de EEUU, medida a través del PCE, confirmd la desaceleracién

evidenciada en el IPC. En efecto, dicho componente avanzé un 3,9% a/a tras el 4,3% de julio.
e Lainflacién anual de la zona euro se desaceleré a 4,3% en septiembre. El componente nicleo
también se moderé a 4,5% desde el 5,3% del mes anterior.

En linea con el resultado evidenciado a través del indice de Precios al Consumidor (IPC), La
inflacion anual de Estados Unidos, medida por el indice de precios de los gastos de consumo
personal (PCE, por sus siglas en inglés), repunté 0,1 p.p. a 3,5% en ago-23 frente al 3,4% del
mes anterior. Sin embargo, la variacion estuvo en linea con la expectativa del mercado, donde
se anticipaba un leve repunte en el indice tras el efecto de base estadistica generado en los
precios de la energia. Por su parte, la inflacidn nucleo -que excluye los precios de la energia y
los alimentos- se desaceleré a 3,9%, desde el 4,3% del mes anterior y en linea con las
expectativas del mercado.

Por principales componentes, los precios de los bienes incrementaron 0,7% a/a y los precios
de los servicios aumentaron 4,9%. Asi mismo, los precios de los alimentos aumentaron 3,1%
y los precios energéticos cayeron 3,6%. Sin embargo, la menor contribucion de la energia en
la desaceleracion de la inflacion se reflejé en el crecimiento intermensual del PCE de la
energia, el cual avanzé a un ritmo del 6,1%.

Los resultados del PCE respaldan la evolucién de la inflacion IPC, por lo que no se deberian
esperar mayores cambios en el discurso de la Fed en las siguientes jornadas, toda vez que el
mercado continda reaccionando a la ultima decision de mantener estable la tasa de interés 'y
no relajar la politica monetaria venidera, lo que equivaldria a esperar un aumento adicional de
25 pbs a cierre de afio (Ver Decision de tasas de interés en EEUU: una pausa hawkish... ;o no?
en ).

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la dltima semana

Pais/Region

Confianza del

26-sep-23 Estados Unidos 103,0 105,5 108,7
consumidor
28-sep-23 Euro Zona SIS 8] Sep 933 92,5 93,6
] consumidor
g 3
3 28-sep-23 Euro Zona Conflanzg del Sep -17,8 -17,8 -16
£ consumidor
§§ 28-sep-23 Japon Tasa de desempleo Ago 2,7% 2,6% 2,7%
g8 28-sep-23 Japén Ve”tas(g}go”StaS Ago 7,0% 6,6% 7,0%
3 29-sep-23 Estados Unidos PIB (t/t) T2 2,1% 2,1% 2,0%
29-sep-23 Reino Unido PIB (a/a) T2 0,6% 0,4% 0,5%

VIGILADO

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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La inflacion anual de la zona euro se desaceleré a 4,3% en sep-23, segun la estimacién
preliminar de Eurostat, la oficina estadistica de la Unién Europea. Este resultado se sitla por
debajo del 5,2% registrado en agosto y también por debajo de las expectativas del mercado,
que anticipaban un 4,5%. La inflacién nucleo, que excluye los precios de la energia y los
alimentos, también se moder6 a 4,5%, desde el 5,3% del mes anterior.

Entre los principales componentes de la inflacién, el mas inflacionario fue el de los alimentos,
el alcohol y el tabaco, con una tasa anual del 8,8%, aunque inferior al 9,7% de agosto. Le
siguieron los servicios, con un 4,7%, frente al 55% anterior; los bienes industriales no
energéticos, con un 4,2%, frente al 4,7%; y la energia, con un -4,7%, frente al -3,3%. La
desaceleracién de la inflacidon se observo en la mayoria de los paises de la zona euro, con
algunas excepciones como Espafia y Portugal, donde se acelerd ligeramente.

La caida de la inflacién en septiembre podria dar algo de margen al Banco Central Europeo
(BCE) para mantener una politica monetaria mas acomodaticia. El BCE subi6 sus tasas de
interés en 25 pbs en su reunion de septiembre, hasta el 4,50%, el 4,75% y el 4,00% para las
operaciones principales de financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de
depdsito, respectivamente. Sin embargo, el BCE también sefialé que las tasas habian
alcanzado niveles suficientemente restrictivos para contribuir a la vuelta de la inflacién al
objetivo del 2% a mediano plazo. Por tanto, el BCE podria adoptar una actitud mas prudente
en sus proximas decisiones sobre las tasas de interés y los programas de compra de activos.

Gréfico 1. Inflacion PCE - EEUU Graéfico 2. Inflaciéon IPC - Zona euro
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3 El tipo de cambio USDCOP avanzé durante la semana pasaday cerré el viernes en 4.078 pesos
g s o .z . .
= por délar. En efecto, el peso colombiano se deprecid un 2,1% respecto al cierre del viernes

anterior, lo que supone un avance semanal de 83 pesos.
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Los activos financieros contintian incorporando en sus precios una postura mas alcista de la
Fed tras la actualizacion del dot plot de expectativas a cierre de 2023 y 2024. Con ello, se ha
evidenciado la mayor desvalorizacion en los tesoros en los ultimos 15 afios y un repunte en la
fortaleza del délar a nivel global. En efecto, el indice DXY -que mide el apetito por ddlar frente
a una cesta de monedas de reserva- aumentd 0,6% durante la semana. Asi mismo, otras
monedas principales de la regién sufrieron desvalorizaciones. En particular, el real brasilero,
el peso mexicano y el sol peruano se depreciacion 2,0%, 1,2% y 1,3% frente al délar
respectivamente. En contraste, el USDCLP retrocedio 0,4%.

Por otra parte, el avance del tipo de cambio se da pese al encarecimiento en los precios del
petréleo. En efecto, la referencia brent cerré la semana en 92,2 délares por barril (dpb) y la
referencia WTI cerr6 en 90,79 dpb, lo que significa un avance semanal de 0,3% y 0,8%
respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.239 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.048 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.117 por délar y se registré el jueves. El valor minimo
por su parte fue de $4.005y se alcanzdé en la sesién del lunes.

Principales indicadores financieros de la semana
Cierre Variacioén

Principales indicadores - -

TRM Colombia 4.053,76 2,63% -4,55% -15,73%

Ddlar Interbancario Colombia 4.078,50 2,09% -9,94% -15,91%
USDBRL Brasil 5,0320 1,96% -6,37% -4,81%
USDCLP Chile 890,70 -0,41% -6,73% 5,06%
USDPEN Pert 3,7811 1,28% -3,84% -0,58%

USDMXN México 17,397 1,15% -13,52% -10,67%
USDJPY Japon 149,35 0,66% 3,60% 13,91%
EURUSD Europa 1,057 -0,77% 8,59% -1,23%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,2197 -0,34% 12,02% 0,83%

DXY - Dollar Index 106,17 0,56% -5,42% 10,35%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

e Enagosto el mercado laboral continué avanzando en términos anuales.
Laura Daniela Parra
Analista de Economia Local

(+57) 6012863300 Ext 70020 . .
laura.parra@corficolombiana.com Mercado laboral: inercia de la fortaleza anual se mantuvo en agosto

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada, la evolucién anual del
mercado laboral fue favorable en agosto, con ganancias transversales en los principales
indicadores. En términos mensuales se presentaron retrocesos leves en los niveles de
ocupacion y participacion laboral.

El nimero de ocupados ascendié a 23,2 millones de personas, aumentando en 1,0 millones
empleos frente al mismo mes de 2022, lo cual representa un ritmo de creacién de empleos
destacable, mas aun considerando la alta base estadistica. El 50% de estos empleos se origind
en las 13 principales ciudades y areas metropolitanas.

Entre tanto, la serie desestacionalizada revelé que en términos mensuales se destruyeron 24
mil empleos, (ant: 88 mil empleos). Cerca del 100% de este leve retroceso se originé en las 13
principales ciudades.

A nivel sectorial, 10 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por actividades profesionales, administracion publica y defensa, y
provision de servicios publicos. En conjunto, estas ramas de actividad aportaron 857 mil
empleos, el 67% de las ndminas creadas. En contraste, las actividades agropecuarias,
artisticas y de entretenimiento, e inmobiliarias destruyeron 167 mil empleos respecto a 2022.

Por su parte, el nimero de desocupados se redujo a 2,4 millones de personas, disminuyendo
en 268 mil personas frente a 2022 (ant: -269 mil). El 40% de esta reduccion se originé en las
13 principales ciudades. En términos mensuales, el nivel de desempleo nacional disminuy6 en
36 mil personas, en linea con el aumento de la inactividad y a pesar de la destruccién mensual

de empleos.
Evolucion mensual de los niveles de Evolucion anual de los niveles de
ocupacion, desempleo e inactividad ocupacion, desempleo e inactividad
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Fuente: DANE y Corficolombiana. Fuente: DANE y Corficolombiana.
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Creacion sectorial de empleo en jul-23 Tasa de desempleo y tasa global de
participacion desestacionalizadas

Ocupados por sector A anual 23 may-20;

Total nacional 1.288 21 21,8

Actividades profesionales 3 19

Administracion publica y defensa El
Servicios publicos 187 17
Transporte y almacenamiento 165 15
Actividades financieras y de seguros E 121 °\°-|3
Construccion 98
11
Informacion y comunicaciones H 80 . M VL\A"/\,\
53 7 nov-16; 9,2 929
7 5
[l jul-15 jul-17 jul-19 jul-21 jul-23
B

Alojamiento y servicios de comida
Industria manufacturera

Comercio y reparacion de vehiculos
Actividades inmobiliarias

Actividades artisticas y entretenimiento

Tasa de desempleo

Agropecuario Tasa global de participacion (der)

Fuente: DANE y Corficolombiana. Fuente: DANE y Corficolombiana.

Finalmente, la participacion laboral aumenté en términos anuales pero retrocedio
mensualmente, en 181mil personas vs 2022 y -122 frente a julio.

Con estos resultados, los indicadores del mercado laboral continuaron mejorando en
términos anuales. Respecto a 2022 las tasas de participacion y de ocupacion aumentaron
1,0 p.p. y 1,7 p.p., con lo cual la tasa de desempleo disminuy6 1,4 p.p., a 9,3% en su serie
original. En términos desestacionalizados, la tasa de desempleo disminuyé a 9,3%, el nivel
mas bajo desde 2016, como resultado de una caida mas alta en la participacion laboral que
de la ocupacion. En las 13 principales ciudades la tasa de desempleo ajustada por efecto
estacional aumenté por segundo mes consecutivo, a 9,9%, en linea con una caida en el nivel
de ocupacién parcialmente compensada por el aumento de la inactividad.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Variacion : "

.. Una semana Cierre Un ano

Ultimo " semanal )
atras 2022 atras
(pbs)

DTF E.A. (17jul-21jul) 13,01% 13,08% -7,0 13,63% 3,08% 10,90%
DTF T.A. (17jul-21jul) 12,05% 12,11% -6,0 12,58% 3,15% 10,21%
IBR E.A. overnight 13,26% 13,29% -2,6 13,20% 2,99% 9,02%
IBR E.A. a un mes 13,24% 13,22% 2,0 13,25% 3,05% 10,26%
TES - Julio 2024 8,61% 8,51% 9,6 6,90% 6,83% 11,80%
Tesoros 10 aios 4,58% 4,44% 14,5 4,12% 1,51% 3,78%
Global Brasil 2025 6,13% 6,17% -3,7 6,18% 1,69% 5,50%
LIBOR 3 meses 5,66% 5,66% -04 5,68% 0,21% 3,74%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

... Variacion ... " ...
. . Variacion . Variacion ano | Variacion
Indicador Ultimo ultimo i
semanal corrido 12 meses
mes
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 637,646 -1,27% -4,88% 4,41% 17,65%
COLCAP 1.121,640 2,85% 0,93% -20,51% -0,77%
COLEQTY 781,930 3,87% 1,71% -21,13% 1,57%
Cambiario - TRM 4.085,570 3,48% -0,63% 1,54% -8,95%
Acciones EEUU - Dow Jones 33.507,500 -1,34% -3,86% -7,94% 14,65%

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

Estados Unidos

e T T ST [Er ) e

2-oct-23 PMI Manufacturero Final 48,9 479
6-oct-23 Noéminas no agricolas Sep - 187k
6-oct-23 Nominas privadas Sep - 179k
6-oct-23 Tasa de desempleo Sep - 3,8%

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

Eurozona
Informacion
o
2-oct-23 PMI Manufacturero Final Sep 43,4 43,5
2-oct-23 Tasa de desempleo Ago 6,4% 6,4%
4-oct-23 PMI Servicios Final Sep 48,4 479
4-oct-23 PMI Compuesto Final Sep 47,1 46,7
4-oct-23 Precios de productor (m/m) Ago - -0,5%
4-oct-23 Precios de productor (a/a) Ago = -7,6%
4-oct-23 Ventas minoristas (m/m) Ago - -0,2%
4-oct-23 Ventas minoristas (a/a) Ago = -1,0%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Reino Unido

Esperad
mm

2-oct-23 PMI Manufacturero Final 44,2 43,0
4-oct-23 PMI Servicios Final Sep 47,2 49,5
4-oct-23 PMI Compuesto Final Sep 46,8 48,6

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Colombia
. . Esperad
Informacion Periodo
3-oct-23 Exportaciones (a/a) Ago - -30,8%
6-oct-23 Inflacién (m/m) Sep - 0,70%
6-oct-23 Inflacién (a/a) Sep - 11,43%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Brasil
. " Esperad
Informacion Periodo
2-oct-23 Balanza comercial Sep - 9,767B
3-oct-23 Produccion industrial (m/m) Ago = -0,6%
3-oct-23 Produccién industrial (a/a) Ago - -1,1%
4-oct-23 PMI Compuesto Final Sep = 50,6

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

México
Esperad
Informacion Periodo
2-oct-23 PMI Manufacturero Final 51,2
5-oct-23 Confianza del consumidor Sep - 46,70

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Chile
o . Esperad
. Informacion Periodo
w o
]
§ 2-oct-23 Actividad econémica Ago - 1,8%
g 6-oct-23 Inflacion (m/m) Sep - 0,10%

DE COLOMBIA

Fuente: Refinitiv Eikon

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

VIGILADD SUPERIN
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Peru
Esperad
Informacion Periodo
2-oct-23 Inflacién (m/m) 0,38%
5-oct-23 Desicién tasa de interés Oct - 7,50%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Alemania
.. " Esperad
Informacion Periodo
(o]
2-oct-23 PMI Manufacturero Final Sep 39,8 39,1
4-oct-23 PMI Servicios Final Sep 49,8 473
4-oct-23 PMI Compuesto Final Sep 46,2 44,6
5-oct-23 Exportaciones Ago - -0,9%
5-oct-23 Importaciones Ago - 1,4%
5-oct-23 Balanza comercial Ago - 15,9B

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Francia
. ) Esperad
2-oct-23 PMI Manufacturero Final Sep 43,6
4-oct-23 PMI Servicios Final Sep = 439
4-oct-23 PMI Compuesto Final Sep - 43,5
6-oct-23 Cuenta corriente Ago = -2,0B
6-oct-23 Balanza comercial Ago - -8,089B
6-oct-23 Importaciones Ago = 60,731B
6-oct-23 Exportaciones Ago - 52,641B

Fuente: Refinivit 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 14 29
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.) 41 -4.9 14,5 9,5 1,4 2,6
Consumo Publico (p.p.) 53 -0,8 98 0,3 1,0 1,3
Formacidn 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 afo (%) 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 afios 47 2,77 6,36 12,12 8,9 6,93
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,25 10,61 9,43

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 -7,8 -7,1 -4,7 -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
g Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3.433 4.070 4.850 4171 4.149
<2
§§ Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3.752 4.253 4.367 4175
1
E Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4.6 34 57 -6,2 -3,7 -3,2
=
Inversion extranjera directa (% PIB) 43 2,7 2,9 49 39 3,1

VIGILADO
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

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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