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EDITORIAL: LA FED EN SUSPENSO:
REACCION A LOS ULTIMOS DATOS
MACROECONOMICOS DE EE.UU. (PAG 3)

e Losultimos datos macroeconémicos en EE.UU. han
enviado sefiales mixtas sobre los préximos
movimientos de la Fed.

e Lasrecientes sorpresas en la creacion de empleo y
el repunte en los precios de la energia abanderan
las razones por las que el banco central podria
decidir aumentar la tasa de los fondos federales en
noviembre.

e Sin embargo, el retroceso sostenido en la inflaciéon
nucleo y la reciente desvalorizacion en los papeles
de deuda publica son un importante contrapeso a
esta postura alcista.

e Ratificamos nuestro escenario base en el que la
Reserva Federal alcanzé su tasa terminal en julio al
llegar al nivel entre el 5,25%-5,50%; aunque las
ultimas cifras del mercado laboral afiadiran
incertidumbre frente a un posible aumento de 25
pbs en diciembre.

e El Fondo Monetario Internacional respalda una
vision de aterrizaje suave de la economia global,
aunque las presiones inflacionarias ameritaran una
postura monetaria de tasas altas por mas tiempo
(Higher for longer) en 2024.

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

e Una semana positiva para los mercados de deuda,
en medio un nuevo riesgo geopolitico y el resultado
de lainflacién en EE. UU. En promedio, la tasa de los
bonos a 10 afios de paises desarrollados vy
emergentes cayeron 15y 13 pbs, respectivamente.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas

Los TES tanto en tasa fija y UVR vieron
nuevamente una semana de valorizaciones, al
reducir sus tasas de rendimiento en promedio 45y
39 pbs, respectivamente.

Esta semana se efectuara el pago del cupon del
TES en tasa fija de 2034 por COP 1,9 billones, y el
pago total del TES en ddélares con vencimiento
febrero de 2024 por USD 790,8 millones.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 13)

El peso colombiano se aprecié frente al ddlary la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana por
debajo de los $4.300.

Inflacién en EEUU arroj6é resultados mixtos en
septiembre. Componente nudcleo ajustd seis
meses retrocediendo de forma consecutiva.
Balance comercial de bienes de China mejoré en
septiembre. Sin embargo, la inflacién continud
reflejando la debilidad de la demanda interna.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 16)

Los indicadores sectoriales de julio revelaron un
fuerte deterioro de la actividad productiva. La
industria manufacturera y el comercio al por
menor se contrajeron tanto en términos
mensuales como anuales, y los servicios
presentaron una dindmica débil tras un primer
semestre de resiliencia.

La confianza de los consumidores mejord
nuevamente en junio.
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La Fed en suspenso: Reaccion a los ultimos datos
macroeconémicos de EE.UU.

Diego Alejandro Gomez e Los Ultimos datos macroecondmicos en EE.UU. han enviado sefiales mixtas sobre los
Qﬁgzgaodga%’;z’go Externoy préximos movimientos de la Fed.

e Las recientes sorpresas en la creacion de empleo y el repunte en los precios de la energia
abanderan las razones por las que el banco central podria decidir aumentar la tasa de los
fondos federales en noviembre.

e Sin embargo, el retroceso sostenido en la inflacién nucleo y la reciente desvalorizacion en los
papeles de deuda publica son un importante contrapeso a esta postura alcista.

e Ratificamos nuestro escenario base en el que la Reserva Federal alcanzé su tasa terminal en
julio al llegar al nivel entre el 525%-5,50%; aunque las ultimas cifras del mercado laboral
afiadirdn incertidumbre frente a un posible aumento de 25 pbs en diciembre.

e El Fondo Monetario Internacional respalda una visién de aterrizaje suave de la economia
global, aunque las presiones inflacionarias ameritaran una postura monetaria de tasas altas
por mas tiempo (Higher for longer) en 2024.

La Fed en suspenso

Los ultimos datos macroeconémicos en EE.UU. han enviado sefiales mixtas sobre lo que
serian los proximos movimientos de la Reserva Federal (Fed) en materia de tasas de interés.
Entre las razones para esperar una Fed mas alcista, el mercado laboral ha superado las
expectativas del consenso de analistas y ha reafirmado la fortaleza excepcional del empleo
en la actual coyuntura monetaria (Ver secciéon de Contexto externo y mercado cambiario en

). Asi las cosas, tanto el repunte de las vacantes
laborales como el sorpresivo aumento en la creacion de néminas no agricolas han aliviado los
temores de una recesion fuerte; sin embargo, también han ayudado a consolidar la expectativa
de tasas altas por mas tiempo (Higher for longer, por su expresién en inglés) que respaldaria
la dltima vision del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) sobre

Grafico 1. Precio gas natural TTF Grafico 2. Rendimiento de tesoros a 10 afnos
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la tasa de cierre de 2023 en niveles superiores en 25 pbs a su nivel actual’ (Ver Decisién de

tasas de interés en EEUU: Una pausa hawkish...;0 no? en

).

Asi mismo, otra de las razones alcistas descansa sobre el reciente repunte en los precios de
la energia. Factores geopoliticos y decisiones unilaterales provenientes de la oferta han
sustentado este movimiento. Por una parte, el conflicto entre Israel y Hamas es critico para el
abastecimiento de petréleo y gas natural en el mundo. Aunque el repunte en los precios del
crudo ha sido mas bien modesto, los futuros de gas natural han aumentado cerca de 43,1%
en el ultimo mes (Grafico 1) tras la suspension de actividades del petrolero estadounidense
Chevron Corp en su campo de gas en alta mar de Tamar, cerca de la costa norte de Israel, en
la medida en que el conflicto con el grupo subversivo Hamas se ha intensificado en los ultimos
dias. Asi mismo, los efectos en el mercado petrolero podrian exacerbarse si Israel concluye
que Teheran tuvo intervencion en la arremetida de Hamas. La produccién irani ha aumentado
hasta los 700 mil barriles por dia en 2023 y, de configurarse este escenario, el impacto sobre
los precios internacionales podria ser mas agudo.

Sin embargo, desde el otro frente también se encuentran argumentos que anticipan que la Fed
encontré en el rango actual entre el 5,25%-5,50% su tasa terminal. Por una parte, aunque las
cifras del IPC total sorprendieron levemente al alza en septiembre (Ver seccidn de Contexto
externo y mercado cambiario en este informe), los datos de inflacion nticleo se mantuvieron
en linea con las expectativas y registraron su sexta caida consecutiva en términos anuales
(sep-23: 4,1%; ago-23: 4,3%). Asi mismo, una de las medidas que ha tomado protagonismo
en los Ultimos meses, la inflacién super nucleo -que excluye del componente nucleo los rubros
relacionados con los servicios de vivienda-, continué consolidando su retroceso hasta llegar
a su nivel interanual mas bajo desde diciembre de 2021 (sep-23: 3,74%).

Por otra parte, la reciente desvalorizacién de los tesoros -en donde la tasa de la referencia a
10 afios acumula desde principios de septiembre un aumento de 53 puntos basicos (pbs) y

Grafico 3. Senda esperada TPM - Fed
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Fuente: Fed. Célculos Corficolombiana.
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T Expectativa medida a través del dot plot de tasa de cierre publicado en la actualizacion de proyecciones econdémicas
del FOMC en septiembre.
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supero el 4,80% a inicios de octubre, el nivel mds alto en 16 afos- es un factor que da para
pensar que un aumento adicional de 25 pbs en la tasa de interés podria ser reemplazado por
el deterioro en las condiciones de financiamiento derivado del mercado de renta fija (Grafico
2). En dicha linea, las minutas de la reunién de septiembre dejaron ver la posicion que
mantienen algunos miembros del FOMC como el vicepresidente Jefferson, el gobernador
Waller y los presidentes Logan, Daly y Kashkari, los cuales mencionaron que “la reciente
desvalorizacion en los papeles de deuda publica podria sustituir nuevos aumentos en las
tasas”.

En suma, si bien los ultimos datos de la inflacién general y el mercado laboral superaron las
expectativas, la consolidacién de la tendencia decreciente de la inflaciéon nucleo y las
desvalorizaciones en el mercado de renta fija de los meses recientes permiten ratificar
nuestra creencia de que el banco central mantendra la tasa de interés sin cambios en
noviembre. No obstante, el repunte en los precios de la energia y la fortaleza del empleo
continuara alimentando la incertidumbre sobre un posible aumento en la dltima reunién del
afo. Pese a lo anterior, consideramos que la entidad debera continuar manejando un lenguaje
restrictivo que impida que las expectativas de inflacion se desanclen y las condiciones de
mercado se relajen al anticipar una flexibilizacién monetaria prematura, lo que derivara en la
consolidacion del higher for longer (Grafico 3).

Resiliencia en el corto plazo y retos persistentes: Actualizacion de
perspectivas economicas del FMI

En linea con la seccion anterior, la semana pasada el Fondo Monetario Internacional (FMI)
publico su actualizacion de perspectivas econdémicas globales, en donde respaldo la vision de
una actividad econémica estadounidense mas resiliente reflejada en una correccion al alza
de las estimaciones de crecimiento del PIB para este y el préximo afio. En efecto, la entidad
reviso al alza en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) la estimacion para 2023 hasta el 2,1% y mejord
en 0,5 p.p. la estimacién de 2024 al pasar de 1,0% (jul-23) a 1,5% (Tabla 1). Sin embargo, para
el Fondo, la resiliencia de la actividad vendra acompafiada de una inflacion que le costara
retornar a su objetivo de largo plazo (2%). Asi las cosas, la inflacién en EE.UU. cerraria 2023
en 3,0% y en 2024 retrocederia hasta el 2,5%.

Segun la entidad, los riesgos para la actividad estan mas equilibrados que hace seis meses,
debido a la resolucion de las presiones financieras derivadas de la quiebra de varios bancos
regionales en el mundo desarrollado. La probabilidad de que un aterrizaje forzoso suceda ha
descendido, aunque la recuperacion ha sido heterogénea a través de diferentes latitudes. Por
ejemplo, a diferencia de EE.UU., las previsiones en la zona euro y China son menos optimistas
en la medida que el sector manufacturero se ha debilitado sustancialmente y los problemas
en el mercado inmobiliario del pais asiatico podrian profundizarse, con repercusiones
especiales en las exportaciones de materias primas de economias emergentes.
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Asi las cosas, en términos generales la entidad mantuvo estable en 3,0% su prevision de
crecimiento del PIB global en 2023 y redujo levemente en 0,1 p.p. su estimacion para 2024.

VIGILADO
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Tabla 1. Proyecciones Crecimiento Econémico - FMI

Proyeccion | Proyeccion Proyeccion | Proyeccion

Variacion ) Variacion
jul-23 oct-23
(p-p.) (%) (%) (p-p.)
Producto mundial
Economias avanzadas 1,5 1,5 0,0 1,4 1,4 0,0
Estados Unidos 1,8 2,1 0,3 1 1,5 0,5
Eurozona 09 0,7 -0,2 1,5 1,2 -0,3
Japon 1,4 2,0 0,6 1 1 0,0
Reino Unido 04 0,5 0,1 1 0,6 -0,4
EM y en desarrollo 4,0 4,0 0,0 41 4 -0,1
EM y en desarrollo de Asia 53 52 -0,1 5 4.8 -0,2
China 52 50 -0,2 4,5 4,2 -0,3
India 6,1 6,3 0,2 6,3 6,3 0,0
EM y en desarrollo de Europa 1,8 2,4 0,6 2,2 2,2 0,0
Rusia 1,5 2,2 0,7 1,3 1,1 -0,2
América Latina y el Caribe 1,9 2,3 04 2,2 2,3 0,1
Brasil 2,1 3,1 1,0 1,2 1,5 0,3
México 2,6 32 0,6 1,5 2,1 0,6

Fuente: FMI. Cdlculos Corficolombiana.
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Grafico 1. Cambio semanal de la tasa de
rendimiento del bono a 10 anos de paises
desarrollados
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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Mercado de deuda

e Una semana positiva para los mercados de deuda, en medio un nuevo riesgo
geopolitico y el resultado de la inflaciéon en EE. UU. En promedio, la tasa de los bonos
a 10 afios de paises desarrollados y emergentes cayeron 15 y 13 pbs,
respectivamente.

e Los TES tanto en tasa fija y UVR vieron nuevamente una semana de valorizaciones, al
reducir sus tasas de rendimiento en promedio 45y 39 pbs, respectivamente.

e Esta semana se efectuara el pago del cupdn del TES en tasa fija de 2034 por COP 1,9
billones, y el pago total del TES en ddlares con vencimiento febrero de 2024 por USD
790,8 millones.

En una semana donde el contexto geopolitico trajo un elemento adicional de impacto para los
mercados de capitales en el mundo, la mayor aversion al riesgo fue positiva para los mercados
de deuda. Adicionalmente, el resultado de la inflacion en Estados Unidos podria haber sido
otro elemento de importancia, debido a que la inflaciéon super nicleo —la favorita de la Fed—
(extrae alimentos, energia y alojamiento) habria continuado cediendo terreno, pero no
necesariamente significa que el banco central estadounidense haya terminado de hacer su
trabajo.

Dicho lo anterior, en promedio tanto los bonos a 10 afios de paises desarrollados como
emergentes vieron una valorizacion de 15y 13 puntos basicos (pbs) en la Gltima semana, en
su respectivo orden. Donde destacamos que tanto el bono noruego como el colombiano
fueron los mas valorizados en la semana, luego de que hace dos semanas atras habian sido
dos de los bonos mas afectados en su cambio en tasa semanal.

Grafico 2. Cambio semanal de la tasa de
rendimiento del bono a 10 afos de paises
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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En medio de una semana donde se disiparon parcialmente las presiones que provenian desde
los mercados de deuda externos, los TES vieron una semana de valorizaciones luego de que
la tendencia recientemente venia siendo la contraria. Puntualmente, la curva de los TES en
tasa fija se valoriz6 en promedio 45 pbs, con algo de aplanamiento durante la semana, ya que
los titulos de la parte larga de la curva fueron los que mas se valorizaron (Grafico 3).

Por otra parte, la curva de los TES en UVR el movimiento fue mucho mas transversal en la
semana. Esta curva redujo sus tasas de rendimiento en promedio en 39 pbs, y se mantiene un
atractivo relativo por los titulos de la parte corta de la curva, como proteccién a los resultados
de la inflacion en Colombia de los proximos seis meses.

Por dltimo, durante esta semana que sera corta en Colombia, recordamos que hay dos fechas
importantes. En primer lugar, el miércoles se pagara el cupén de los TES en tasa fija de 2034
el cual equivale a un monto aproximado por COP 1,9 billones. En segundo lugar, el viernes la
nacién pagara la totalidad del TES en ddlares con vencimiento febrero de 2024 que tiene un
valor nominal aproximado por USD 790,8 millones.

Grafico 3. Cambio semanal en pbs de la curva Grafico 4. Cambio semanal en pbs de la curva
de rendimientos de los TES en tasa fija de rendimientos de los TES en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupén Vencimiento Duracién 6-oct-23 13-oct-23 6-oct-23 13-oct-23

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.72 8.80 8.81 100.82 100.79
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.75 10.81 10.80 91.64 91.73
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.39 11.26 11.00 91.12 91.73
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.13 11.54 11.06 81.95 83.34
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.54 11.50 11.15 81.21 82.32
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 490 11.72 11.25 81.77 83.72
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.03 11.83 11.35 76.81 78.77
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.69 12.10 11.50 73.32 75.95
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.99 12.30 11.65 104.94 108.66
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.04 12.25 11.63 70.58 73.54
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.17 12.28 11.65 62.04 64.97
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.38 12.53 11.91 76.60 80.29

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 7.76 12.43 11.69 60.06 63.90

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.47 4.35 4.05 98.71 99.17
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 3.10 494 4.41 94.90 96.52
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.07 5.05 4.56 86.76 88.96
TUVT20250333  3.00% 25-mar-33 7.73 5.29 4.89 83.27 85.95
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.41 5.34 5.11 95.00 96.89
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.67 5.45 5.07 84.11 87.41
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.30 5.30 4.88 78.51 83.69

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

17 de octubre de 2023
Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio
Libor Z-

Cupén Vencimiento Duracion 6-oct-23 13-oct-23 6-oct-23 13-oct-23
Spread (pbs)

COLGLB feb24 4.000% 26-feb-24 0.36 59.50 4.35 4.04 99.85 99.85
Cn?:;l.“B 8.125% 21-may-24 0.58 26.90 6.34 5.85 101.04 101.21
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 217 170.40 6.93 6.80 94.89 95.17
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.25 231.50 7.28 6.99 89.84 90.20
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.79 308.80 7.86 7.57 85.57 86.16
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.64 325.30 8.27 7.79 74.97 75.87
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.58 334.50 8.28 7.89 72.18 72.96
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.11 341.80 8.38 8.00 69.72 70.52
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.53 381.40 8.70 8.45 96.17 97.14
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.12 395.10 8.88 8.52 91.67 92.46
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.61 412.54 8.89 8.60 88.78 89.54
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.74 446.40 9.13 8.80 75.04 75.80
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 11.08 411.90 9.00 8.62 57.40 58.30
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.61 450.46 9.21 8.87 68.25 69.38
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.00 436.23 9.05 8.76 62.27 62.96
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.27 443.00 9.13 8.82 62.21 62.97
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.43 392.60 8.73 8.31 53.10 54.16
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.62 390.80 8.44 8.01 49.38 50.88

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacion 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%

13-oct-22 9.02% 8.51% 8.12% 7.67% 7.35%
. 13-sep-23 4.99% 5.31% 5.58% 5.85% 6.06%
§ 6-oct-23 6.13% 5.96% 6.09% 6.40% 6.79%
§§ 13-oct-23 6.27% 6.11% 6.18% 6.34% 6.53%
g3 Cambios (pbs)
gs Semanal 14.0 15.4 8.6 -6.8 -26.4
: Mensual 127.4 80.6 59.2 484 465
§ Anual -275.9 -239.7 -194.9 -132.9 -82.3
5 Ao corrido -214.9 -137.7 -93.8 -53.0 -13.9
S

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

Saldo promedio de operaciones repo en

BanRep
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
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Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana
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Cambio ano 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 540 6.36% 520.8 6.62% 19.5 -0.35%
hace un afio 631.8 16.93% 610.6 17.23% 21.2 8.91%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 665.1 6.63% 648.3 7.38% 16.8 -15.98%
29-sep.-23 667.3 5.62% 650.8 6.59% 16.5 -22.32%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aios 273.1 2.85% 170.6 9.71% 82.5 11.56%
hace un afo 312.7 14.52% 208.9 22.45% 94.0 13.86%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.5 8.59% 210.7 2.33% 100.8 8.40%
29-sep.-23 336.8 7.70% 210.6 0.79% 101.6 8.15%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 273.1 2.85% 254.2 3.15% 18.8 -1.12%
hace un aiio 312.7 14.52% 292.4 15.01% 20.3 7.84%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 335.5 8.59% 319.5 10.23% 16.1 -16.16%
29-sep.-23 336.8 7.70% 321.1 9.81% 15.7 -22.68%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gémez ® El peso colombiano se aprecié frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
Analista de Investigaciones por debajo de los $4.300.
e Inflacién en EEUU arrojo resultados mixtos en septiembre. Componente nucleo ajusté seis
meses retrocediendo de forma consecutiva.
e Balance comercial de bienes de China mejoré en septiembre. Sin embargo, la inflacién
continud reflejando la debilidad de la demanda interna.

La inflacion anual de EEUU se mantuvo estable en el 3,7% en septiembre de 2023, desafiando
las expectativas del mercado de una ligera disminucién al 3,6%, segun los datos publicados
por la Oficina de Estadisticas Laborales. La inflacion nucleo, que excluye los precios volatiles
de los alimentos y la energia, retrocedid hasta el 4,1% y completdé su sexto mes consecutivo
retrocediendo. Asi mismo, la inflacion super nicleo —una de las medidas favoritas de la Fed y
que excluye de la inflacién nucleo los componentes relacionados con los servicios de vivienda-
retrocedio hasta el 3,7%, su nivel mas bajo desde dic-21.

El principal factor que contribuy6 a la estabilidad de la inflacion fue el menor descenso de los
precios de la energia, que cayeron un 0,5% en septiembre, tras una caida del 3,6% en agosto.
Los precios del combustible se recuperaron un 2,2%, mientras que los precios del gas natural
bajaron un 19,9%. Por el contrario, los precios de los alimentos aumentaron un 0,2% por tercer
mes consecutivo, impulsados por el incremento de los precios de la carne, las bebidas no
alcohdlicas y otros alimentos en el hogar.

La inflacién nucleo se vio afectada por el aumento de los precios de la vivienda, que
representan mas de la mitad del indice. Los precios del alquiler y la renta equivalente de los
propietarios subieron un 0,5% y un 0,6%, respectivamente, mientras que los precios del
alojamiento fuera del hogar aumentaron un 3,7%, poniendo fin a una serie de tres retrocesos
mensuales consecutivos.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Pais/Region

11-oct-23 Estados Unidos IPP (a/a) 2,2% 1,6% 2,0%

11-oct-23 Japoén IPP (a/a) Sep 2,0% 2,3% 3,3%

12-oct-23 Estados Unidos IPC (a/a) Sep 37% 3,6% 3,7%
% 12-oct-23 Reino Unido PIB Estimado (a/a) Ago 0,5% 0,5% 0,3%
gi 12-0ct-23 Reino Unido PFOdUCCg;‘;)”d“s"ia' Ago 13% 17% 1,0%
EE 13-oct-23 Euro Zona Prowcczg;‘;)”d“sma' Ago -5,1% -3,5% -2.2%
2

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

VIGILADO

Elinforme de inflacion de septiembre sorprendié ligeramente al alza al consenso de analistas,
que esperaba una desaceleracion tanto de la inflacion general como de la nucleo. Sin
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embargo, la tendencia sostenida de la inflacién super nicleo da para pensar que la Fed aun
cuenta con espacio suficiente para mantener el rango de los fondos federales estable entre
5,25%-5,50% en su reunién de noviembre.

Los datos de IPC y balanza comercial de bienes de China mostraron una imagen mixta de la
situacion econdémica del pais en sep-23. Por un lado, la inflacién anual se mantuvo en el 0,2%,
por debajo de las expectativas del mercado de un 0,3%, lo que indica una persistente presion
deflacionaria debido a la débil demanda interna. Los precios de los alimentos cayeron un 3,2%,
arrastrados por el desplome de los precios del cerdo (-22%), mientras que los precios no
alimentarios subieron un 0,7%, impulsados por el aumento de los precios de la vivienda, la ropa
y la educacién. La inflacion nicleo, que excluye los precios volatiles de los alimentos y la
energia, se mantuvo sin cambios en el 0,8%.

Por otro lado, la balanza comercial de bienes mejor6 hasta los 77,7 mil millones de dolares en
septiembre, frente a los 68,3 mil millones de agosto, superando las previsiones del mercado
de 70,0 mil millones. Tanto las exportaciones como las importaciones disminuyeron un 6,2%
anual, lo que refleja la debilidad persistente de la demanda tanto nacional como internacional.
Sin embargo, las exportaciones superaron ligeramente las expectativas de una caida del 7,6%,
mientras que las importaciones se ajustaron a las previsiones de una disminucién del 6,0%.

Los datos sugieren que la recuperacién econémica de China sigue siendo fragil y desigual tras
el levantamiento de los confinamientos por la pandemia. Por un lado, la baja inflacién refleja
la falta de dinamismo del consumo interno y la presion sobre los margenes de beneficio de
las empresas. Por otro lado, el aumento del superavit comercial muestra la competitividad de
las exportaciones chinas y la capacidad de adaptacion a las cambiantes condiciones del
mercado mundial. Sin embargo, el comercio exterior sigue enfrentdndose a las presiones
derivadas por el endurecimiento monetario en Occidente, las tensiones geopoliticas y las

Grafico 1. Inflacién IPC - EE.UU. Grafico 2. Comercio exterior - China
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politicas comerciales de otros paises. Por lo tanto, se espera que el gobierno chino mantenga
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una postura politica flexible y proactiva para apoyar el crecimiento econémico y evitar una
desaceleracion pronunciada durante este y el préoximo afio.

El tipo de cambio USDCOP retrocedio durante la semana pasada y cerré el viernes en 4.229
pesos por dolar. En efecto, el peso colombiano se aprecio un 2,1% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un retroceso semanal de 90 pesos.

El peso colombiano corrigié parte de la fuerte depreciacién que sufrié la semana anterior ante
el mayor apetito por activos refugio evidenciado en los inversionistas desde la reunién de
politica monetaria de la Fed llevada a cabo en septiembre. Asi las cosas, el tipo de cambio
alcanzd a tocar un minimo de $4.160 durante la jornada del miércoles, aunque cerré la semana
al alza tras la sorpresa que trajo consigo los ultimos resultados de inflaciéon en EEUU, donde
el componente general del IPC se ubico levemente por encima de las expectativas.

Por otra parte, el retroceso del tipo de cambio se da en linea con el repunte en los precios del
petroleo a raiz de los ultimos acontecimientos en torno al conflicto entre Israel y Hamas. En
efecto, la referencia brent cerré la semana en 90,1 ddlares por barril (dpb) y la referencia WTI
cerré en 87,6 dpb, lo que significa un avance semanal de 6,6% y 5,9% respectivamente.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores m Cierre Variacion
| | [ semanal|12meses]| Afio corrido

TRM Colombia 4.249,00 -3,16% -3,00% -11,67%

Ddlar Interbancario Colombia 4.229,90 -2,09% -7,52% -12,79%
USDBRL Brasil 5,0801 -1,27% -4,02% -3,90%
USDCLP Chile 939,50 1,78% -0,38% 10,82%
USDPEN Peru 3,8444 0,63% -3,10% 1,09%

USDMXN México 18,062 -0,56% -9,59% -7,25%
USDJPY Japon 149,55 0,15% 1,80% 14,06%
EURUSD Europa 1,0509 -0,73% 8,30% -1,80%
GBPUSD Gran Bretaina 1,2141 -0,79% 9,35% 0,36%

DXY - Dollar Index 106,65 0,57% -5,09% 10,85%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local
Laura Daniela Parra e Los indicadores sectoriales de julio revelaron un fuerte deterioro de la actividad
Analista de Economia Local productiva. La industria manufacturera y el comercio al por menor se contrajeron tanto en

(+57-601)2863300 Ext 70020 L. . L. .
términos mensuales como anuales, y los servicios presentaron una dinamica débil tras un

primer semestre de resiliencia.
e Laconfianza de los consumidores mejoré nuevamente en junio.

Resultados sectoriales de agosto

Los indicadores sectoriales de agosto presentaron un deterioro significativo y transversal. La
industria manufacturera y el comercio al por menor se contrajeron mensual y anualmente por
tercer mes consecutivo, y los servicios presentaron una dinamica débil.

Por un lado, las ventas al por menor cayeron 1,0% mensual y 9,9% anual (ant: -1,0% y -8,2%,
respectivamente), impulsadas a la baja por la caida en las ventas de vehiculos, que explicaron
el 58% de la variacion, seguidos por los combustibles y los equipos de informatica. . Al excluir
los vehiculos y los combustibles, las ventas cayeron 0,9% mensual y 5,5% anual.

Entre tanto, la produccién manufacturera cayé 0,9% mensual y 8,6% anual (ant: -1,2% y -7,2%,
respectivamente), impulsada a la baja por las reducciones en la produccién de alimentos,
quimicos, y textiles, aunque el deterioro fue transversal.

Este resultado de la produccion manufacturera explicéd en su totalidad la contraccién de la
actividad industrial agregada. En efecto, la produccién industrial -que agrupa la actividad
manufacturera, el suministro de servicios publicos y la explotacion de minas y canteras- se
contrajo 4,6% a/a (ant: -3,6% a/a). Los avances en minas y canteras y provision de energia y
suministro de electricidad y gas sumaron 1,1 p.p. la variacion.

Por ultimo, la encuesta mensual de servicios sefalé tendencias adversas para el grueso de
las actividades. En términos reales solo 8 de las 19 actividades crecieron respecto a 2022, con

Comercio y manufactura en niveles Variacién anual (%)
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana
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una contraccion anual promedio cercana al 2,0%. Dado el buen dinamismo de servicios de
salud y educacion, es probable que nuevamente se presente un aporte positivo d de las
actividades de administracion publica.

En septiembre mejoré6 levemente la confianza de los
consumidores

Tras dos meses de deterioro, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo
aumento levemente en septiembre, al incrementar 0,9 p.p., a -17,9 puntos, alcanzando el nivel
mas alto en los Ultimos tres meses. Este resultado fue impulsado por una mejora de 2,7 p.p.
en el componente de situacion actual expectativas, que compensé una caida leve de 0,3 p.p.
en las expectativas. La mejora fue transversal en las cinco ciudades encuestadas, y en los
niveles socioecondémicos bajo y alto. Aunque empeord6 la disposicion a comprar vivienda y
vehiculo, mejor¢ la disposicion a comprar bienes durables, variable que alcanz6 el balance
menos negativo en varios trimestres.
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Con este resultado, la confianza cerrd el tercer trimestre con un promedio casi 4 p.p. por
encima del 2T23, impulsado por una mejora transversal pero concentrada en la situacién
actual.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia
Variacion

.. Una semana Cierre Un ano
Ultimo " semanal N
atras 2022 atras
(pbs)
DTF E.A. (17jul-21jul) 12,80% 12,71% 9,0 13,48% 3,08% 11,05%
DTF T.A. (17jul-21jul) 11,87% 11,79% 7,7 12,45% 3,15% 10,34%
IBR E.A. overnight 13,26% 13,29% 3,7 13,13% 2,99% 10,04%
IBRE.A. aun mes 13,25% 13,25% -0,2 13,24% 3,05% 10,39%
TES - Julio 2024 8,81% 8,80% 1,3 8,39% 6,83% 12,08%
Tesoros 10 aiios 4,63% 4,79% -16,7 4,28% 1,51% 3,95%
Global Brasil 2025 6,08% 6,48% -39,5 6,05% 1,69% 5,58%
LIBOR 3 meses 541% 5,67% -26,1 5,67% 0,21% 4,24%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion

. . Variacion e Variacion ano | Variaciéon
Indicador Ultimo ultimo i
semanal corrido 12 meses
mes

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 645,054 4,05% -2,41% 5,62% 23,07%
COLCAP 1.116,290 1,30% 3,01% -20,88% -5,13%
COLEQTY 773,360 0,76% 3,40% -21,99% -3,64%
Cambiario - TRM 4.230,610 -2,95% 5,83% 5,14% -8,25%
Acciones EEUU - Dow Jones 33.670,290 0,79% -2,82% -7,49% 12,09%

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

Estados Unidos

Ehechall I Ninformacion S B perioda R EsparedallAnteriar

11-oct-23 IPP de demanda final (a/a) 1,6%
11-oct-23 IPP de demanda final (m/m) Sep 0,4 0,7%
12-oct-23 IPC Ntcleo (m/m) Sep - 0,3%
12-oct-23 IPC Ndcleo (a/a) Sep - 4,3%
12-oct-23 IPC (m/m) Sep - 0,6%
12-oct-23 IPC (a/a) Sep - 3,7%
13-oct-23 Sentimiento de la economia U Michigan Oct - 68,1
13-oct-23 Condiciones de la economia U Michigan Oct - 71,4
13-oct-23 Expectativas de la economia U Michigan Oct - 66,0
13-oct-23 Inflacion 1 afio de la economia U Michigan Oct - 3,2%
13-oct-23 Inflacién 5 afio de la economia U Michigan Oct - 2,8%

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

Eurozona
m Informacion Perlodo Esperado | Anterior
13-oct-23 Produccién Industrial (m/m) -0,3% -1,1%
13-oct-23 Produccioén Industrial (a/a) Ago = -2,2%

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

Reino Unido

_Fecha _____Informacion | Periodo __ Esperado_Anterior|

9-oct-23 Ventas minoristas (a/a) 4,3%
12-oct-23 PIB Estimado (m/m) Ago 0,2% -0,5%
12-oct-23 PIB Estimado (a/a) Ago - 0,0%
12-oct-23 Produccién Industrial (m/m) Ago = -0,7%
12-oct-23 Produccién Industrial (a/a) Ago - 0,4%
12-oct-23 Produccion manufacturera (m/m) Ago = -0,8%
12-oct-23 Produccién manufacturera (a/a) Ago - 3,0%

Fuente: Refinitiv Eikon

DE COLOMBIA

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacioén anual
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Colombia
m Informacion Perlodo Esperado m
13-oct-23 Produccioén Industrial (a/a) -7,2%
13-oct-23 Ventas minoristas (a/a) Ago - -8,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Argentina
m Informacion Periodo Esperado m
11-oct-23 Desicién de tipo de interés 18 Oct 118,00%
12-oct-23 IPC (m/m) Sep - 12,3%
12-oct-23 IPC (a/a) Sep - 125,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
m Informacion Perlodo Esperado Anterior
11-oct-23 IPCA (m/m) 0,23%
11-oct-23 IPCA (a/a) Sep - 4,61%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
México
m Informacion Perlodo Esperado m
9-oct-23 IPC (m/m) 0,6%
9-oct-23 IPC (a/a) Sep - 4,6%
9-oct-23 IPP (m/m) Sep - 0,5%
9-oct-23 IPP (a/a) Sep - 0,1%
12-oct-23 Produccioén Industrial (a/a) Ago - 4,8%
12-oct-23 Produccién Industrial (m/m) Ago - 0,5%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Chile
Fecha Informacion Perlodo Esperado Anterior
9-oct-23 Festivo-Dia de Cristobal Colén
10-oct-23 Balanza comercial Sep = 586M

Fuente: Refinitiv Eikon
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P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Peru
Fecha Informacion Perlodo Esperado Anterior
12-oct-23 Balanza comercial 1.073,00M
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Alemania
m Informacion Perlodo Esperado | Anterior
9-oct-23 Produccién Industrial (m/m) -0,3% -0,8%
11-oct-23 IPC (m/m) Sep 0,3 0,3%
11-oct-23 IPC (a/a) Sep 4,5 6,1%
11-oct-23 IPCH (m/m) Sep 0,2 0,4%
11-oct-23 IPCH (a/a) Sep 4,3% 6,4%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Francia
m Informacion Perlodo Esperado | Anterior
13-oct-23 IPC (a/a) 4,9% 4,9%
13-oct-23 IPC (m/m) Sep -0,5% 1,0%
Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Japén
m Informacion Perlodo Esperado m
9-oct-23 Festivo- Dia Nacional de los Deportes
9-oct-23 Cuenta corriente Ago = 2.766.900M
11-oct-23 IPP (m/m) Sep 0,1 0,3%
11-oct-23 IPP (a/a) Sep 2,3 3.2%

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

Fecha Informacion Perlodo Esperado m
12-oct-23 IPP (a/a) -2,4% -3,0%
12-oct-23 IPC (a/a) Sep 0,2% 0,1%
12-oct-23 IPC (m/m) Sep 0,3% 0,3%
12-oct-23 Exportaciones (a/a) Sep - -8,8%
12-oct-23 Importaciones (a/a) Sep - -7,.3%
12-oct-23 Balanza comercial Sep - 68,36B

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 32 -7,3 11,0 7,3 1,2 1,3
Consumo Privado (%) 41 -4.9 14,5 9,5 1,2 0,9
Consumo Publico (%) 53 -0,8 9,8 0,3 2,4 0,5
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,2 -24,0 17,3 11,4 24 -0,9
Exportaciones (%) 31 -22,7 15,9 14,8 1,8 1,4
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -6,2 1,7
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 38 1,6 5,6 13,1 9,6 5,6
Inflacién, promedio anual (%) 35 2,5 3,5 10,2 11,8 71
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 12,50 7,50
DTF E.A., fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 13,70 13,40 8,02
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 12,12 10,10 8,40
TES TF 10 afos 6,41 5,75 8,38 13,25 11,00 10,30
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 -7,8 -7, -4,7 -4,3 -4,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4.9 -3,7 -1,0 0,7 0,0
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 59,5 59,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3.433 4.070 4.850 4.289 4.379
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3.752 4.253 4.369 4.358
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4.6 -3,4 -5,7 -6,2 -3,7 -3,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 43 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

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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