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EDITORIAL: BALANCE FISCAL EN 2023.

BUENAS Y MALAS NOTICIAS (PAG 3)

El recaudo tributario aumentd 27,0% anual en
los primeros nueve meses de 2023, impulsado
por un incremento de 49,0% en el impuesto de
renta que refleja el efecto de las reformas
tributarias de 2021 y 2022. Sin embargo, los
impuestos externos cayeron 9,1% anual debido
a la pobre dinamica que viene registrando el
comercio exterior.

No obstante, anticipamos que no se cumplira
la meta de recaudo de 2023, de $274,2 billones,
teniendo en cuenta que esta creciendo por
debajo de lo previsto (29,7%) en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP) y que la tendencia
reciente apunta a una menor dinamica en el
ultimo trimestre del afio.

Vale la pena sefalar que el incremento de los
ingresos tributarios en 2023 contrasta con la
desaceleracion de la economia colombiana,
evidenciando que el aumento de la carga de
impuestos esta pesando en contra del aparato
productivo.

A pesar de que el recaudo esta creciendo por
debajo del objetivo, el déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) entre enero y agosto
fue de 1,1% del PIB, inferior al 4,3% del PIB
previsto para 2023 en el MFMP. Lo anterior
obedece a que los gastos del gobierno estan
registrando un rezago mayor respecto a la
meta que los ingresos.

Esperamos que en los ultimos cuatro meses
del afio mejore la ejecucion del gasto y se
modere la dindmica de ingresos del gobierno,
de manera que el déficit del GNC seria cercano
a4,0% del PIB en 2023, en todo caso por debajo
de lo previsto en el MFMP.

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

e La semana anterior las valorizaciones volvieron a
los mercados de deuda global. Los bonos de Italia
y Colombia fueron los mas valorizados para en su
grupo respectivo, mientras que Japon, Filipinas y
Nigeria fueron los Unicos que se desvalorizaron.

e EICDS a5 afios de Colombia se ubicé en su nivel
mas bajo desde junio de 2023 e iguala un nivel no
visto desde principios de mayo de 2022, previo ala
primera vuelta de elecciones presidenciales.

e La curva de los TES en tasa fija tuvo una
valorizacién semanal promedio de 71 pbs, a
excepcion del titulo que vence en 2024 que se
desvalorizé 57 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 12)

e El peso colombiano se apreci6 frente al délary la
tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana por
debajo de los $4.000.

e Enlinea con las expectativas del mercado, la Fed
decidié mantener estable el rango de los fondos
federales entre 5,25%-5,50%.

e Mercado laboral estadounidense mostré signos
de enfriamiento en octubre.

e Inflacién en zona euro continud desacelerandose
en octubre. Componente nicleo presentd una
variacion anual de 4,2%.

e En septiembre, exportaciones colombianas
retrocedieron 13,6% a/a al cerrar en USD 4.127
millones FOB.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 17)

e Enlinea con nuestra expectativa, BanRep mantuvo
su tasa de intervencién en 13,25% en una decisién
por mayoria.

e En septiembre el mercado laboral continud
avanzando en términos anuales.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas .
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) e El recaudo tributario aumentéd 27,0% anual en los primeros nueve meses de 2023,

Julio R°"1D$r'::£‘r impulsado por un incremento de 49,0% en el impuesto de renta que refleja el efecto de las

Macroeconomia y Mercados reformas tributarias de 2021 y 2022. Sin embargo, los impuestos externos cayeron 9,1%
anual debido a la pobre dinamica que viene registrando el comercio exterior.

e No obstante, anticipamos que no se cumplird la meta de recaudo de 2023, de $274,2
billones, teniendo en cuenta que esta creciendo por debajo de lo previsto (29,7%) en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y que la tendencia reciente apunta a una menor
dinamica en el ultimo trimestre del afio.

e Vale la pena sefialar que el incremento de los ingresos tributarios en 2023 contrasta con
la desaceleracion de la economia colombiana, evidenciando que el aumento de la carga
de impuestos estd pesando en contra del aparato productivo.

e A pesar de que el recaudo esta creciendo por debajo del objetivo, el déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) entre enero y agosto fue de 1,1% del PIB, inferior al 4,3% del PIB
previsto para 2023 en el MFMP. Lo anterior obedece a que los gastos del gobierno estan
registrando un rezago mayor respecto a la meta que los ingresos.

e Esperamos que en los ultimos cuatro meses del afio mejore la ejecucion del gasto y se
modere la dindmica de ingresos del gobierno, de manera que el déficit del GNC seria
cercano a 4,0% del PIB en 2023, en todo caso por debajo de lo previsto en el MFMP.

e A pesar de la buena noticia fiscal en 2023, vemos riesgos importantes el proximo afio
asociados con el bajo crecimiento econémico y su efecto sobre el recaudo, la dificultad
de cumplir las ambiciosas metas de ingresos por eficiencia de la DIAN y litigios del Estado,
el fuerte aumento del gasto primario previsto en el Presupuesto General de la Nacién
(PGN) y el costo fiscal de las crisis en el sistema de salud y el mercado energético.

Entre enero y septiembre de 2023, el recaudo tributario en Colombia aumenté 27,0% anual,
impulsado por un incremento de 49,0% en el impuesto de renta que refleja el efecto de las
reformas tributarias de 2021y 2022. Sin embargo, los impuestos externos cayeron 9,1% anual
debido a la pobre dinamica que viene registrando el comercio exterior. En particular, el
impuesto de renta y el IVA interno aportaron, en su orden, 22,5 puntos porcentuales (p.p.) y 4,3
p.p. al aumento total de los ingresos tributarios, mientras que los impuestos externos restaron
1,6 p.p. (Gréfico 1).

La dinamica de los ingresos tributarios en 2023 ha sido notable, especialmente en los
impuestos internos, evidenciando el importante aumento de la carga impositiva al sector
corporativo generado por la Ley de Inversién Social de 2021 (en el gobierno de Ivéan Duque) y
la Ley para la Igualdad y la Justicia Social de 2022 (en el gobierno de Gustavo Petro). Sin
embargo, la tendencia del IVA interno y del Gravamen a los Movimientos Financieros (GMF)
muestra una desaceleracién en los meses recientes que sugiere que la debilidad de la
economia estd empezando a trasladarse al recaudo tributario (Gréficos 2y 3).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

En efecto, el incremento de los ingresos tributarios en 2023 contrasta con la desaceleracion
de la economia colombiana. El Indice de Seguimiento a la Economia (ISE) viene
desacelerandose desde hace un afio y esta divergiendo notablemente de la tendencia del
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Grafico 1. Crecimiento del recaudo y aporte por tipo de impuesto
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana. * Datos a septiembre.

Grafico 2. Recaudo tributario por tipo de impuesto  Grafico 3. Impuestos internos por tipo
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Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana.

recaudo tributario, marcando una brecha atipicamente alta y muy superior a la observada en

la ultima década. Lo anterior indica que el aumento de la carga de impuestos esta pesando
en contra del aparato productivo (Grafico 4).

A pesar del elevado crecimiento del recaudo de impuestos, anticipamos que no se cumplird la
meta de recaudo de 2023, de $274,2 billones, teniendo en cuenta que: i) estd creciendo por
debajo de lo previsto (29,7%) en el MFMP; y ii) la tendencia reciente apunta a una menor
dindmica del recaudo en el dltimo trimestre del afo, como resultado del menor crecimiento
economico, segun explicamos previamente.

TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Si bien los ingresos por impuestos estan creciendo este afio por debajo del objetivo, el déficit
del Gobierno Nacional Central (GNC) entre enero y agosto fue de 1,1% del PIB, es decir, inferior

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

7 de noviembre de 2023
al 4,3% del PIB previsto para todo 2023 en el MFMP presentado hace cuatro meses. Lo anterior
obedece a que los gastos del gobierno estan registrando un rezago mayor respecto a la meta
que los ingresos. En particular, los gastos totales del GNC en los primeros ocho meses del afio
ascendian a $224,4 billones, lo que representa el 59,3% de lo previsto para todo 2023 en el
MFMP. Por su parte, los ingresos totales en el mismo periodo fueron de $206,5 billones, esto
es un 66,8% de la meta para este afio estipulada en el MFMP.

Esperamos que en los ultimos cuatro meses del afio mejore la ejecucién del gasto y se
modere la dinamica de ingresos del gobierno, de manera que el déficit del GNC seria cercano
a4,0% del PIB en 2023, lo cual sera en todo caso inferior a la meta planteada en el MFMP. En
particular, la ejecucion del Presupuesto General de la Nacién (PGN) sin deuda ha mejorado en
los ultimos meses y, con corte a septiembre, las obligaciones presupuestales representaban
el 60% de las apropiaciones, en linea con el promedio del periodo 2001-2022 (Gréfico 5). Lo
anterior indica que el gobierno esta mejorando su capacidad de avanzar en los programas de
gasto (aunque la ejecucion en inversion seguia siendo inferior a 50%), lo cual ha reducido el
rezago en la ejecucion que se observoé durante el primer semestre.

Gréfico 4. ISE vs recaudo de impuestos* Grafico 5. Obligaciones / apropiaciones PGN 2023
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Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 afnos de paises desarrollados
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Mercado de deuda

e Lasemana anterior las valorizaciones volvieron a los mercados de deuda global. Los
bonos de Italia y Colombia fueron los mas valorizados para en su grupo respectivo,
mientras que Japon, Filipinas y Nigeria fueron los Unicos que se desvalorizaron.

e EICDS a 5 afios de Colombia se ubicé en su nivel mas bajo desde junio de 2023 e
iguala un nivel no visto desde principios de mayo de 2022, previo a la primera vuelta
de elecciones presidenciales.

e Lacurvade los TES en tasa fija tuvo una valorizacion semanal promedio de 71 pbs, a
excepcion del titulo que vence en 2024 que se desvalorizd 57 pbs.

Durante la semana pasada hubo buenas noticias para los mercados de deuda, con lo cual las
valorizaciones volvieron a estar presentes en el arranque del penultimo mes del ano. En primer
lugar, la Fed mantuvo su tasa de interés estable y los resultados del mercado laboral de los
Estados Unidos sugirieron que empieza a existir un enfriamiento de la fuerte dinamica que
habian mostrado. En segundo lugar, la inflacion europea sorprendié a la baja permitiendo que
el Banco Central Europeo también tenga razones para haber finalizado su ciclo de aumento
de tasas (ver Seccion Contexto externo y mercado cambiario en este informe).

Estos fundamentales permitieron que la gran mayoria de paises que monitoreamos tanto
desarrollados como emergentes, la tasa de su bono a 10 afios en moneda local haya caido
frente al cierre de una semana atras. Tan solo Japén, Filipinas y Nigeria fueron la excepcion a
la regla. En promedio, las valorizaciones percibidas en desarrollados y emergentes fueron
similares al ser de 21 y 22 puntos basicos (pbs), destacandose ltalia y Colombia,
respectivamente.

Gréafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 afos de paises emergentes
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La semana pasada los TES en Colombia volvieron a registrar valorizaciones importantes, lo
cual también estuvo acompafiado de una mejora en la prima de riesgo, medida a través del
CDS a 5 afios (Grafico 3). En medio de un contexto externo que fue positivo, los tesoros
americanos se valorizaron y el délar a nivel mundial se debilitd, este contexto tuvo una mayor
preponderancia sobre el comportamiento de los TES. Adicionalmente, pero en una menor
medida, los resultados de las elecciones regionales también incidieron en el resultado
semanal de nuestros activos de deuda.

Iniciado con el comportamiento de nuestro CDS a 5 afios que terminé la semana en 202 pbs,
el nivel mas bajo registrado desde junio de este afo e igualando los niveles que se percibian
previo a la primera vuelta de elecciones presidenciales en Colombia en 2022. El menor nivel
sobre nuestra prima de riesgo respondié a los resultados de las elecciones regionales, donde
las principales ciudades capitales eligieron a un candidato diferente del espectro politico del
actual Gobierno nacional.

Con lo cual, con un contexto externo favorable mds una menor prima de riesgo Colombia, la
curva de los TES en tasa fija se valorizdé en promedio 71 pbs, exceptuando la desvalorizacién
de 57 pbs del titulo que vence en 2024 y que ahora ha perdido liquidez. En resumen, la semana
pasada resulté ser una semana donde las valorizaciones retornaron a nuestros activos, lo cual
habiamos anticipado meses atrds esperando un cambio en la tendencia de los tesoros
americanos y los resultados de las elecciones regionales del pais (ver Se agudizan las
desvalorizaciones en

o = . Gréafico 4. Curva de rendimientos de los TES en
Grafico 3. CDS a 5 anos de Colombia
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Vencimiento Dur.acién 27-oct-23 3-nov-23 27-oct-23 3-nov-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.68 9.20 9.77 100.46 100.06
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.71 10.82 10.27 91.84 92.83
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.35 11.08 10.44 91.63 93.09
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.09 11.21 10.60 83.08 84.82
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.51 11.21 10.59 82.25 84.20
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.85 11.36 10.72 83.32 86.01
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.98 11.51 10.78 78.20 81.29
TFIT16300632  7.00% 30-jun-32 5.63 11.66 10.98 75.30 78.38
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.92 11.93 11.11 107.03 111.89
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.55 11.90 11.10 72.29 76.24
TFIT16070936  6.25% 9-jul-36 7.08 11.92 11.12 63.74 67.64
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.25 12.18 11.35 78.69 83.86

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.41 12.03 11.20 62.12 66.75

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.43 4.23 4.05 98.93 99.19
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 3.05 4.67 4.35 95.80 96.76
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.02 4.84 4.51 87.81 89.29
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.70 4.90 4.60 85.93 88.01
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.37 5.16 4.79 96.49 99.64
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.59 5.20 4.90 86.28 88.93
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.09 5.06 4.70 81.42 86.01

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

Tasa (%) Precio

Libor Z-
Vencimiento Duracion 27-oct-23 3-nov-23 27-oct-23 | 3-nov-23
Spread (pbs)

COLGLB

may24 8.125% 21-may-24 0.54 26.90 6.20 5.73 101.22 101.55
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 2.13 170.40 6.77 5.97 95.31 96.65
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.28 231.50 7.01 6.24 90.51 92.15
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.76 308.80 7.62 6.89 86.26 88.82
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.60 325.30 7.92 7.08 76.18 79.19
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.54 334.50 8.01 7.22 73.03 76.11
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.23 341.80 8.11 7.33 70.72 73.97
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.74 381.40 8.65 7.72 95.97 98.59
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.07 395.10 8.60 7.82 92.53 97.12
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.53 412.54 8.77 8.01 88.84 93.57
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.62 446.40 9.04 8.23 75.46 79.82
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.98 411.90 8.78 7.93 58.20 62.66
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.50 450.46 9.02 8.21 68.25 73.50
COLGLB45 5.000% 15§un-45 10.87 436.23 8.93 8.17 63.09 67.35
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.11 443.00 8.95 8.20 62.69 67.32
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.24 392.60 8.48 7.72 54.13 58.60
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.38 390.80 8.16 7.40 50.00 54.63

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: 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%
3-nov-22 8.57% 7.93% 7.71% 7.54% 7.32%
4-oct-23 6.02% 5.77% 5.86% 6.18% 6.62%
% 27-oct-23 6.21% 6.00% 6.06% 6.26% 6.56%
%5 3-nov-23 6.09% 5.78% 5.77% 5.90% 6.17%
g% Cambios (pbs)
ég Semanal -11.9 -21.6 -28.8 -36.2 -38.3
% Mensual 6.5 1.1 9.1 -28.0 -44.9
Anual -248.1 -215.3 -194.1 -163.9 -114.6
g Ao corrido -232.6 -170.8 -134.2 -96.4 -49.3
S

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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 aiios 543.4 7.15% 524.3 7.31% 19.0 2.72%
hace un afno 636.0 17.06% 613.0 16.92% 23.0 20.86%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 666.1 5.86% 650.2 6.77% 15.9 -21.51%
20-oct.-23 667.7 4.98% 650.4 6.08% 17.4 -24.37%

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 afos 273.4 3.77% 172.8 10.41% 83.0 12.02%
hace un afio 315.0 15.21% 210.3 21.73% 94.5 13.84%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.7 7.74% 211.0 1.40% 101.2 8.20%
20-oct.-23 337.0 6.98% 210.4 0.03% 102.0 7.99%

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 afios 273.4 3.77% 255.1 3.91% 18.4 1.85%
hace un afio 315.0 15.21% 293.0 14.87% 22.0 19.97%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 335.7 7.74% 320.5 9.71% 15.2 -21.83%
20-oct.-23 337.0 6.98% 320.5 9.38% 16.5 -24.91%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gomez ¢ El peso colombiano se apreci6 frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
Analista de Investigaciones por debajo de los $4.000.
e Enlinea con las expectativas del mercado, la Fed decidié mantener estable el rango de los
fondos federales entre 5,25%-5,50%.
e Mercado laboral estadounidense mostré signos de enfriamiento en octubre.
e Inflacién en zona euro continu6 desacelerandose en octubre. Componente nucleo presentd
una variacion anual de 4,2%.
e En septiembre, exportaciones colombianas retrocedieron 13,6% a/a al cerrar en USD 4.127
millones FOB.

Por unanimidad, la Fed mantuvo estable el rango de los fondos federales entre 5,25% y 5,50%,
tal como se esperaba por el consenso de analistas. Esta decisién refleja la vision de que la
economia estadounidense sigue mostrando un crecimiento robusto, impulsado por el
consumo privado y la creacion de empleo; sin embargo, aunque la inflacién viene
desacelerandose, alin se mantiene lejos de la meta del 2%.

Pese a la decision, el presidente de la Fed, Jerome Powell, ofrecié una rueda de prensa en la
que traté de mantener un tono hawkish, es decir, de una postura monetaria restrictiva. En
efecto, Powell sefialé que la Fed no esta segura de que las condiciones financieras sean lo
suficientemente restrictivas para terminar el ciclo de aumentos de tasas, y que el comité no
estd pensando ni ha comentado sobre un recorte de estas. También sefialé que la Fed sigue
creyendo que necesita un crecimiento mas lento para ver que la inflacion vuelve al 2%, y que
el riesgo de hacer demasiado frente a hacer demasiado poco estd cada vez mds equilibrado;

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Pais/Region

30-oct-23 Euro Zona Confianza el -17,9 -17,8 103
consumidor

30-oct-23 Japon Tasa de interés Oct -0,1% -0,1% -0,1%
] 30-oct-23 Japon Tasa de desempleo Sep 2,6% 2,6% 2,7%
%E 1-nov-23  Estados Unidos Tasa de interés Nov 5,5% 5,5% 5,5%
§§ 2-nov-23 Reino Unido Tasa de interés Nov 5,25% 5,25% 5,25%
3 3-nov-23  Estados Unidos N:;;g:; o Oct 150k 180k 297k
3 3-nov-23  Estados Unidos Tasa de desempleo Oct 3,90% 3,80% 3,8

3-nov-23 Euro Zona Tasa de desempleo Sep 6,50% 6,40% 6,4
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es decir, cada vez el Comité esta siendo mas cauteloso al considerar aumentos en la tasa de
interés.

El mercado reaccioné positivamente a la decision y las declaraciones de Powell, con una
valorizacién de los bonos del Tesoro a 10 afios de 19,2 puntos basicos (pbs) al cierre de la
jornada ante la menor expectativa de incrementos. Sin embargo, la Fed también dej6 abierta
la posibilidad de extender el programa de compra de bonos a corto plazo (BTFP) si se
mantienen las desvalorizaciones en la renta fija, lo que podria mitigar el impacto de una
politica monetaria mas ajustada.

Finalmente, ratificamos nuestra previsién de que la Fed alcanzé su tasa terminal en el rango
actual y tomara un periodo de “tasas altas por mds tiempo” durante 1S24.

Algunos mensajes destacados que dejo la rueda de prensa:

e ‘“La eficacia de los dot plot decae entre reuniones”, lo que valida la tesis de que no se
necesitaria llegar hasta el rango entre 5,50%-5,75% a cierre de afno.

e “El mercado laboral luce fuerte por un aumento de la fuerza laboral y la inmigracion,
eso ha hecho que el crecimiento del PIB no se haya visto mal aun”.

e “No estamos pensando en modificar el ritmo de liquidacién del balance”.

e “Creemos que el sistema bancario es bastante resistente”.

e “Es posible que se haya subestimado la fortaleza del balance de los hogares y las
pequefias empresas”.

e “Es evidente que la gente sigue gastando. Pero la dinamica ha sido una creacion de
empleo realmente fuerte con, ahora, salarios que son mas altos que la inflacién en
conjunto, y eso eleva el ingreso real disponible y aumenta el gasto, lo que continda
impulsando mas la contratacion”.

Grafico 1. Creaciéon néminas no agricolas- L .
Grafico 2. Inflacidn IPC - Zona euro
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El mercado laboral de Estados Unidos mostré sefiales de enfriamiento en octubre, segun el
ultimo informe de empleo publicado por el Departamento de Trabajo. La economia
estadounidense cre6 150 mil puestos de trabajo no agricolas el mes pasado, una cifra inferior
alos 180 mil esperados por el consenso de analistas y a los 297 mil registrados en septiembre
(revisados a la baja desde 336 mil). La tasa de desempleo, por su parte, subio al 3,9%, el nivel
mas alto en casi dos afios, superando las expectativas de un 3,8%. El crecimiento de las
ganancias por hora promedio también se moderd al 0,2% mensual, por debajo del 0,3%
previsto y del registrado el mes anterior.

Estas cifras consolidan la expectativa de un aterrizaje suave de la economia estadounidense,
que podria entrar en una recesion leve en los préoximos meses, y la posibilidad de que la
Reserva Federal (Fed) no suba mas las tasas de interés, que se encuentran en el rango de
5,25%-5,50% desde julio. Por otra parte, la productividad no agricola del tercer trimestre superé
las expectativas al crecer un 4,7% a/a, lo que compensa la inflacion salarial y refuerza los
recientes datos positivos en materia inflacionaria. Sin embargo, no todo fueron malas noticias
para el mercado laboral: las vacantes continuaron aumentando en septiembre hasta las 9,53
millones, por encima de lo esperado (9,25 millones) y de lo registrado en agosto (9,49
millones).

La reaccién de los mercados financieros ante el informe de empleo fue de un aumento del
apetito por el riesgo, lo que se tradujo en una caida de la fortaleza del délar frente a las
principales monedas. El indice DXY, que mide el valor del délar frente a una cesta de divisas,
cerr6 la semana con una pérdida del 1,4%.

La inflacion en la eurozona sorprendié a la baja en octubre, al caer al 2,9% a/a, segun la
estimacion preliminar de Eurostat. Este dato es inferior al 3,1% esperado por el consenso de
analistas y al 4,3% registrado en septiembre. La inflacién nucleo, que excluye los precios de la
energia y los alimentos, también se moder6 al 4,2% a/a, en linea con las expectativas y por
debajo del 4,5% del mes anterior. En términos mensuales, la inflacion general avanzé un 0,1%
y la ntcleo un 0,2%.

Las cifras dan espacio al Banco Central Europeo (BCE) para que mantenga la pausa en el ciclo
de subidas de tasas de interés. En efecto, a finales de octubre el banco decidié mantener la
tasa de interés de las operaciones principales de refinanciacién, la tasa de interés de la
facilidad marginal de crédito y la tasa de interés de la facilidad de depdsito, en 4,50%, 4,75% y
4,00%, respectivamente. EI BCE podria incluso haber finalizado definitivamente el
endurecimiento de su politica monetaria, si la economia de la regién continda mostrando
signos de debilidad, como lo sugieren los ultimos datos de actividad econdmica.
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A nivel local, el DANE reporté que las exportaciones colombianas se ubicaron en 4.127
millones de dolares FOB para el mes de septiembre, lo que supuso un retroceso de 13,6% a/a
(ant: -12,2 a/a). La caida se explicd principalmente por la variacion negativa de las
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exportaciones de carbdn, las cuales retrocedieron un 47,2% a/a y contribuyeron con -12,3
puntos porcentuales (p.p.) a la variacién total. Sin embargo, el resultado estuvo parcialmente
compensado por las exportaciones de petréleo, las cuales crecieron 9,7% a/a y contribuyeron
con 2,7 p.p. al resultado general.

En cantidades, las exportaciones petroleras se mantuvieron relativamente estables en 2,5
millones de toneladas métricas, lo que supuso una variacién anual de 3,7%. En contraste, las
cantidades exportadas de carbdn se redujeron 12,5% a/a. En el afio corrido, las exportaciones
registran un valor de USD 36.791 millones FOB, 14,5% menos que el mismo periodo del afio
anterior.

El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerro el viernes en 3.977
pesos por dolar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 3,21% respecto al cierre del
viernes anterior, lo que supone un retroceso semanal de 132 pesos.

El comportamiento de la moneda estuvo en linea con la decisién de la Fed de mantener estable
latasa de interés de referencia en EEUU. Asi mismo, las cifras positivas de inflacién y mercado
laboral en las economias desarrolladas que sugieren una reaccién de la actividad econémica
a la politica monetaria ejecutada por los bancos centrales han comenzado a surtir efecto en
los mercados financieros. Por una parte, la caida en la inflaciéon de la zona euro, y por otra, los
resultados por debajo de lo esperado en la creacion de empleo y crecimiento de las ganancias
salariales en EEUU, han aumentado el apetito por riesgo en los inversionistas tras la
expectativa del final del endurecimiento monetario en dichas economias. Asi las cosas, los
pares regionales también experimentaron valorizaciones importantes frente al ddlar; en
efecto, el real brasilero se aprecié 2,5%; el peso chileno, 3,5%; el peso mexicano, 3,8%, y el sol
peruano, 2,7%.

Por otra parte, el retroceso del tipo de cambio se da pese ala caida en los precios del petréleo.
En efecto, la referencia brent cerr6 la semana en 84,8 ddlares por barril (dpb) y la referencia
WTI cerré en 80,5 dpb, lo que significa un retroceso semanal de 6,2% y 5,9% respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.907 millones en la sesién spot, lo
que significdé un promedio diario de negociacion de USD 981 millones. El valor maximo

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre
| Semanal | 12 meses | Afio corrido_
% TRM Colombia 3.975,09 -3,53% -10,20% -17,36%
E,, Délar Interbancario Colombia 3.977,00 -3,21% -21,56% -18,00%
gg USDBRL Brasil 4,9012 -2,27% -4,71% -7,28%
g3 USDCLP Chile 874,13 -3,65% -7,43% 3,11%
gs USDPEN Peru 3,7312 -2,85% -5,20% -1,89%
E USDMXN México 17,449 -3,67% -11,20% -10,40%
” USDJPY Japén 149,37 -0,15% 0,99% 13,93%
§ EURUSD Europa 1,0729 1,56% 9,29% 0,25%
5 GBPUSD Gran Bretafia 1,2376 2,10% 8,67% 2,31%
> DXY - Dollar Index 105,02 -1,44% -7,00% 9,15%

Fuente: Refinitiv Eikon
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alcanzado durante la semana fue de $4.144 por ddlar y se registré el miércoles. El valor
minimo por su parte fue de $3.952 y se alcanz6 en la sesion del viernes.
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Actividad Econémica Local

Laura Daniela Parra e En linea con nuestra expectativa, BanRep mantuvo su tasa de intervencion en 13,25% en
Analista de Economia Local ieid ‘
una decisién por mayoria.
(+57) 6012863300 Ext 70020 . P y L, L
e En septiembre el mercado laboral continué avanzando en términos anuales.

BanRep mantuvo la tasa de intervencién en 13,25% en su reunion de
octubre

En linea con nuestra expectativa, la Junta Directiva del Banco de la Republica (BanRep) decidié
mantener la tasa de intervencién en 13,25%, el nivel nominal mdas alto desde que se
implementé el régimen de inflacion objetivo. La decisién no fue unanime y, por segundo mes
consecutivo, dos de los siete codirectores votaron por reducir la tasa en 25 puntos basicos
(pb), a 13,00%.

Ademas, la entidad reviso su prevision de crecimiento a 1,2% para 2023. Esto seria consistente
con una expansion anual de apenas 0,4% en el tercer trimestre. Durante la rueda de prensa, el
gerente de la entidad, Leonardo Villar, sefialé que la proyeccidn del equipo técnico para 2024
seria cercana o levemente inferior a la cifra para este afio. Con esto, el crecimiento de 2023
habria caido a un nivel menor al potencial, si bien en el agregado la economia se mantendria
cerca de su nivel tendencial pre-pandemia

Respecto a los prondsticos de inflacién, Villar menciond que la inflacién cierre de afio fue
revisada al alza desde su estimacién de 8,96% en el ultimo informe de politica monetaria, a
9,80%. Ademas, indico que el cumplimiento de la meta se daria en la primera parte de 2025
(vs 4T24 anteriormente)

De acuerdo con la mayoria de la Junta, aun no se dan las condiciones para iniciar un ciclo de
recortes de la tasa de interés. Estos codirectores afadieron que “resulta conveniente esperar
condiciones que den mayor confianza sobre la sostenibilidad de ese proceso”, reiterando el
mensaje de cautela y paciencia para iniciar de manera firme las reducciones.

De acuerdo con Villar, varios elementos impiden recortar la tasa, entre los que se destaca el
aumento de las expectativas de inflacion (especificamente en las referencias cierre de afio
2023 y 2024), la incertidumbre proveniente del contexto global y los riesgos en materia
inflacionaria, entre los que mencioné el aumento del salario minimo.

El ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, calificé la decisiéon de mantener las tasas como un
“obstaculo para la recuperacion econémica” y reiterdé que con la informacién a septiembre la
inflacion anual acumuldé 6 meses con reducciones consecutivas. Ademas, menciond que
buena parte de la persistencia en materia de precios se debe a la normalizacién del precio
local de la gasolina corriente respecto al nivel de paridad internacional. Respecto a la senda
de incrementos, mencioné que restan 3 aumentos para cerrar el déficit, y que el precio del
ACPM seria modificado durante 2024 (cuya brecha es cercana a los $8.000).

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Finalmente, en materia de liquidez del mercado monetario, Villar aseguré que las medidas
implementadas hace un par de meses (mayor monto y plazo de operaciones repo y
flexibilizacién del CFEN por parte de la Superfinanciera) redujeron las tasas a término en cerca
de 1 punto porcentual (p.p.)
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Por su parte, el informe de politica monetaria revelé que el equipo técnico prevé que la
inflacion cerrara el afio en 9,8% y 4,04% el 2024. Este ultimo valor es consistente con una
estimacion de alimentos de 0,56% anual. De esta forma, la inflacién total entraria al rango
metaen 1725y lanlcleo en 2T25. Por su parte, el PIB crecera 1,2% este afio y 0,8% el proximo.
Por trimestres, se contraeria anualmente en 1724, con crecimientos inferiores al 1,5% hasta
4T24. Finalmente, se anticipa una mayor correccion del Déficit de Cuenta Corriente, que se
ubicaria en -3,4% del PIB este afio y -3,2% en 2024. Vale la pena mencionar que el equipo
técnico continda anticipando una senda de tasa de politica monetaria mayor al consenso de
analistas.

Mercado laboral: la fortaleza anual se mantuvo en septiembre

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada, la evolucién anual del
mercado laboral fue favorable en septiembre, con ganancias transversales en los principales
indicadores. Sin embargo, en términos mensuales, todos los indicadores presentaron
deterioro.

El nimero de ocupados ascendié a 23,1 millones de personas, aumentando en 717 mil
empleos frente al mismo mes de 2022, lo cual representa un ritmo de creacién de empleos
destacable, mas aun considerando la alta base estadistica. En particular, el ritmo de creacién
de empleos se mantuvo positivo, pero levemente mas bajo, al registrar la tasa de expansion
anual mas baja en 8 meses, de 3,2%. El 33% de estos empleos se originé en las 13 principales
ciudades y areas metropolitanas.

A nivel sectorial, 10 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por administraciéon publica y defensa, transporte y almacenamiento y
actividades artisticas. En conjunto, estas ramas de actividad aportaron 625 mil empleos, el
87% de las néminas creadas. En contraste, las actividades agropecuarias, financieras y de
alojamiento y restaurantes destruyeron 191 mil empleos respecto a 2022.

Entre tanto, |la serie desestacionalizada revel6 que en términos mensuales se destruyeron 124
mil empleos, (ant: 28 mil empleos) el 83% de este leve retroceso se origind en las 13
principales ciudades.

Evolucion mensual promedio de Ila Tasa de participacion y ocupacion

creacion de empleos desestacionalizadas
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Creacion sectorial de empleo en sep-23 Tasa de desempleo original y
desestacionalizadas

Ocupados por sector A anual

Total nacional 717 23

Administracién publica y defensa 236

_a
Transporte y almacenamiento 232 21 sep-20,
Actividades artisticas y entretenimiento 156 19 sep-19, 16,3
Informacién y comunicaciones 113 17 108
Actividades inmobiliarias 42 sep-18, 9,7

|

15 sep-22,

Industria manufacturera 41 2 10,7
Construccién 38 (& J
Servicios publicos 29 11 N /\I\ 9,3

) . . N\N\MMN -1,5 p.p.
Comercio y reparacion de vehiculos 20 9 sep-21
Actividades profesionales 7 7 12,0
Alojamiento y servicios de comida |l -28 sep-16, 8,9 948 +16 pbs
Actividades financieras y de seguros g -64 5 o A o 5 N o o

) R N N N N Vv Vv v
Agropecuario 98 @,b« \00 Q,@Q & @Q,ﬂ . \00 eQ’Q
Fuente: DANE y Corficolombiana. Fuente: DANE y Corficolombiana.

Por su parte, el numero de desocupados se redujo a 2,4 millones de personas, disminuyendo
en 340 mil personas frente a 2022 (ant: -268 mil). El 24% de esta reduccién se origino en las
13 principales ciudades. Sin embargo, en términos mensuales, el nivel de desempleo nacional
aumento en 33 mil personas, en linea con la destruccién de empleos.

Finalmente, la tasa de participacién laboral se mantuvo estable en términos anuales y
mensuales.

Con estos resultados, los indicadores del mercado laboral continuaron mejorando en
términos anuales. Respecto a 2022 las tasas de de ocupacion y desempleo variaron en 1,0
p.p- y -1,5 p.p., presentado un avance relativamente inferior al del tltimo afio.Con esto, la
tasa de desempleo se situiio en 9,3% en su serie original y 9,5% en su serie ajustada por
efecto estacional, 0,2 p.p. por encima del mes anterior.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Cifras al cierre de la semana

Variacion . "
.. Una semana Cierre Un ano
Ultimo N semanal N
atras 2022 atras
(pbs)

Tasas de referencia

DTF E.A. (17jul-21jul) 13,02% 13,02% 0,0 13,01% 3,08% 11,39%
DTF T.A. (17jul-21jul) 12,05% 12,05% 0,0 12,05% 3,15% 10,64%
IBR E.A. overnight 13,24% 13,29% -5,3 13,24% 2,99% 10,05%
IBR E.A. a un mes 13,25% 13,25% 0,1 13,22% 3,05% 10,98%
TES - Julio 2024 9,20% 8,81% 38,7 8,90% 6,83% 12,50%
Tesoros 10 afios 4,84% 4,91% 7,5 4,55% 1,51% 3,93%
Global Brasil 2025 6,25% 6,22% 2,9 6,14% 1,69% 5,44%
LIBOR 3 meses 5,64% 541% 23,8 5,65% 021% 4,46%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

.. Variacion .. " ..
. Variacion L. Variacion ano | Variacion
Indicador ultimo i
semanal corrido 12 meses
mes
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 633,527 -1,24% 0,77% 3,73% 23,37%
COLCAP 1.093,840 -2,11% 0,39% -22,48% -9,00%
COLEQTY 762,030 -1,65% 1,02% -23,14% -6,35%
Cambiario - TRM 4.154,940 -2,23% 2,53% 3,26% -15,12%
Acciones EEUU - Dow Jones 32.417,590 -2,14% -3,57% -10,94% 1,20%

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

Estados Unidos

|_Fecha | Informacién Periodo

10-nov-23 Sentimiento de la economia flash U Michigan 63,8
10-nov-23 Condiciones de la economia flash U Michigan Nov - 70,6
10-nov-23 Expectativas de la economia flash U Michigan Nov - 59

10-nov-23 Inflacién 1 afio flash U Michigan Nov - 4,2
10-nov-23 Inflacion 5 afio flash U Michigan Nov - 3,0

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

Eurozona
mm
7-nov-23 IPP (m/m)
7-nov-23 IPP (a/a) Sep - -1 1,5
8-nov-23 Ventas minoristas (m/m) Sep 0 -1
8-nov-23 Ventas minoristas (a/a) Sep -3,1 -2,1

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Reino Unido

mm

10-nov-23 PIB Estimado (m/m)

10-nov-23 PIB Estimado (a/a) Sep - 0,5
10-nov-23 Produccién Industrial (m/m) Sep - -1
10-nov-23 Produccién Industrial (a/a) Sep - 1,3
10-nov-23 PIB Estimado (t/) T3 - 0,2

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
m Informacién Perlodo Esperado | Anterior
8-nov-23 IPC Final (m/m) 0,35 0,54
8-nov-23 IPC Final (a/a) Oct 10,6 11,0

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Brasil
mm
6-nov-23 PMI de servicios 48,7
6-nov-23 PMI Compuesto Oct - 49,0
8-nov-23 Ventas minoristas (m/m) Sep - 0
8-nov-23 Ventas minoristas (a/a) Sep - 2,3
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
México
m
6-nov-23 Confianza del consumidor SA 46,8
6-nov-23 Confianza del consumidor NSA Oct - 46,4
9-nov-23 IPC (m/m) Oct - 4
9-nov-23 IPC Ntcleo (m/m) Oct - 0,36
9-nov-23 IPP (m/m) Oct - 0,5
9-nov-23 IPP (a/a) Oct - 70,0%
9-nov-23 Decision de tasas de interés Nov - 11,25
10-nov-23 Produccién Industrial (a/a) Sep - 5
10-nov-23 Produccién Industrial (m/m) Sep - 0,3
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variaciéon anual
Chile
mm
7-nov-23 Balanza comercial 976000000
8-nov-23 Inflacion (m/m) Oct - 0,7
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Peru
m
9-nov-23 Balanza comercial 1047000000
9-nov-23 Decision de tasas de interés Nov - 7.3

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Alemania
m Informacién Perlodo Esperado m
7-nov-23 Produccién Industrial (m/m) -0,2
7-nov-23 Produccién Industrial (a/a) Sep = -1,8
8-nov-23 IPC Final (m/m) Oct 0 0
8-nov-23 IPC Final (a/a) Oct 3,8 4,5
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
Francia
m Informacion Perlodo Esperado | Anterior
6-nov-23 PMI de servicios 46,1 44,4
6-nov-23 PMI Compuesto Oct 45,3 441
8-nov-23 Balanza comercial EUR Sep - -8202000000
8-nov-23 Importaciones Sep = 59034000000
8-nov-23 Exportaciones Sep - 50832%00000’
Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
China
m Informacién Perlodo Esperado m
6-nov-23 Exportaciones (a/a) -3,1 -6,2
6-nov-23 Importaciones (a/a) Oct 54 -6,2
6-nov-23 Balanza comercial USD Oct 81950000000 77710000000
8-nov-23 IPP (a/a) Oct - -2,5
8-nov-23 IPC Final (a/a) Oct - 0,0
8-nov-23 IPC Final (m/m) Oct - 20,0%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 32 73 11,0 73 12 13
Consumo Privado (%) 4,1 -4,9 14,5 9,5 12 0,9
Consumo Publico (%) 53 -0,8 9,8 0,3 2,4 0,5
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2,2 -24,0 17,3 11,4 2,4 -0,9
Exportaciones (%) 3,1 -22,7 15,9 14,8 1,8 1,4
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -6,2 1,7
Precios

Inflacién, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,1 9,6 5,6
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,8 7.1
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 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 afios 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 7.1 -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) 4,3 2,7 29 4,9 4,7 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 Anélisis 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 estd dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y calculos 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 ningun 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 particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
estd 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, SUMATRIZ 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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