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e  Con la publicacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
2024 se actualiz6 el balance de compromisos con Vigencias
Futuras (VF). Este demuestra que para 2025 habra una mayor
presion fiscal en el Presupuesto General de la Nacién (PGN), por
la inflexibilidad que ellas representan para el Gobierno Nacional.

e Las VF se pueden destinar para funcionamiento e inversion. A
su vez, hay tres tipos: ordinarias, excepcionales y las de
proyectos APP. Estas dos ultimas se destinan a proyectos de
importancia estratégica y abarcan periodos incluso mayores a
una década.

e Paralo que resta de gobierno 2025-2026, hay asignado un total
de $46,8 billones de pesos en VF, de los cuales 37,2 billones son
de inversidny $ 9,6 funcionamiento.

e Para 2025, las VF de inversidon que deberan incorporarse en el
PGN de 2025 pasaron de 16,4 billones a 22,4, un incremento de
36,6% frente al afio anterior. El sector mas comprometido es
Transporte, donde se destina la mayoria de la inversion con VF
(84,5%).

e En la preparacion del PGN2025, estimamos que cerca de la
mitad de la inversion ya podria estar comprometida en VF. Las
VF para inversion se estiman en 42% del total de la inversion
nacional en 2025, superando incluso la estimacion para 2024
(36,2%).

e Sorprende que las VF de funcionamiento, no solo no
disminuyeron al comparar lo publicado con el MFMP de 2023, a
pesar de tener un afio menos en 2024, sino que aumentaron
47.4%, reportando 3.3 billones adicionales.

e En VF ordinarias, el crecimiento en las VF comprometidas para
2025 frente al afio pasado refleja una mayor presion de gasto,
asignadas por el Gobierno Nacional este afio y no por
compromisos de gobiernos anteriores.

e Al desagregar por tipo de VF, en lo que resta del periodo de
gobierno las VF excepcionales tienen una asignacién de $12,8
billones (27,3%), las de APP $10,5 billones (22,5%) y las
ordinarias 23,5 billones de pesos (50,2%).

e A pesar del interés manifiesto del gobierno en modificar sus
compromisos de VF para liberar espacio en un presupuesto
inflexible, las VF se han mantenido como un mecanismo
juridicamente solido y blindado juridicamente.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

En la primera semana de julio, los mercados de renta
fija en paises desarrollados y emergentes iniciaron
con valorizaciones promedio de uno y cuatro pbs,
respectivamente.

En Colombia, la primera semana del segundo
semestre del aflo denotd comportamientos mixtos
en nuestro de mercado de deuda. Por una parte, la
curva de los TES en tasa fija se empind, mientras la
curva de los TES en UVR se desvaloriz6 en todos sus
nodos.

Recordamos que esta semana, dentro de las
subastas semanales de TES, se emitird un nuevo
titulo en tasa fija con vencimiento en 2046 vy
reemplazaria al titulo que vence en 2042 dentro de
las ofertas que se realizan.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 14)

El mercado laboral sigui6 enviando sefales de
debilidad en junio. En detalle, el ritmo de creacion de
néminas siguié moderandose, mientras que la tasa
de desempleo alcanzé su mayor nivel desde 2021.
En la primera ronda de las elecciones legislativas en
Francia, el apoyo a la ultraderecha liderada por el
partido Agrupacion Nacional motivd cambios en la
estrategia de los partidos tradicionales. En contraste,
el parlamento britanico obtuvo un cambio en el
espectro politico del gobierno, con la victoria del
Partido Laborista y la pérdida de representacion de
los conservadores en el Parlamento.

De acuerdo con las cifras preliminares, la inflacion de
la Eurozona retrocedié a 2,5% en junio, desde 2,6% en
mayo. Por su parte, la inflacién ndcleo sorprendié al
alza al mantenerse estable en 2,9%.

El peso colombiano se aprecido 1,6% durante la
semana pasada, en un contexto de debilidad global
del délar tras los anuncios dovish de Jerome Powell
en el Foro de la Banca Central.
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La encrucijada de las Vigencias Futuras y las cuentas

fiscales de 2025

e Con la publicacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2024 se actualiz6 el

Editor: ) ) balance de compromisos con Vigencias Futuras (VF). Este demuestra que para 2025

cesa&g?;lg:ﬁ?g:g habra una mayor presién fiscal en el Presupuesto General de la Nacién (PGN), por la
Investigaciones Econémicas inflexibilidad que ellas representan para el Gobierno Nacional.

e Las VF se pueden destinar para funcionamiento e inversiéon. A su vez, hay tres tipos:
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e Paralo que resta de gobierno 2025-2026, hay asignado un total de $46,8 billones de pesos
en VF, de los cuales 37,2 billones son de inversion y $ 9,6 funcionamiento.

' Camila Orbegozo ¢  Para 2025, las VF de inversion que deberan incorporarse en el PGN de 2025 pasaron de

Directora Sectores y Sostenibilidad 16,4 billones a 22,4, un incremento de 36,6% frente al afio anterior. El sector mas
comprometido es Transporte, donde se destina la mayoria de la inversion con VF (84,5%).

e Enlapreparacion del PGN2025, estimamos que cerca de la mitad de la inversidn ya podria
estar comprometida en VF. Las VF para inversion se estiman en 42% del total de la
inversion nacional en 2025, superando incluso la estimacién para 2024 (36,2%).

e Sorprende que las VF de funcionamiento, no solo no disminuyeron al comparar lo
publicado con el MFMP de 2023, a pesar de tener un afio menos en 2024, sino que
aumentaron 47.4%, reportando 3.3 billones adicionales.

e En VF ordinarias, el crecimiento en las VF comprometidas para 2025 frente al afio pasado
refleja una mayor presién de gasto, asignadas por el Gobierno Nacional este afio y no por
compromisos de gobiernos anteriores.

e Al desagregar por tipo de VF, en lo que resta del periodo de gobierno las VF excepcionales
tienen una asignacion de $12,8 billones (27,3%), las de APP $10,5 billones (22,5%) y las
ordinarias 23,5 billones de pesos (50,2%).

e A pesar del interés manifiesto del gobierno en modificar sus compromisos de VF para
liberar espacio en un presupuesto inflexible, las VF se han mantenido como un mecanismo
juridicamente solido y blindado juridicamente.

e Aunque representan una inflexibilidad del gasto, las VF han sido la base para el desarrollo
del esquema de APP que ha impulsado el desarrollo de infraestructura en el pais,
posibilitando la superacién de un rezago de 100 afios. Por lo tanto, es fundamental no
modificar los compromisos de VF ya adquiridos y proteger este instrumento.

¢ No obstante, la intenciéon de modificar los compromisos de VF a principios de este afio,
junto al no incremento en los peajes, ha elevado la incertidumbre sobre proyectos de
infraestructura en el pais, poniendo en riesgo su financiamiento y ejecucion.

En la publicacién mas reciente del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), se present6 el
balance actualizado de los compromisos con Vigencias Futuras (VF) de la Nacién. Para los
dos afos que restan de gobierno (2025-2026) hay asignados $46,8 billones de pesos por este
concepto: 37,2 billones para de VF para gasto de inversion (21,1bn en 2025y 16,1bn en 2026)
y los restantes 9,6 billones en VF para funcionamiento. Este editorial resume los principales
hallazgos de nuestro informe

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

, el cual analiza el balance recientemente publicado en el MFMP
2024 de los compromisos de VF del pais, la evolucién de lo que se tiene ya comprometido
para 2025, el peso relativo que ello tendrd dentro del espacio de gasto de ese afio y discute el
blindaje institucional de este mecanismo.

VIGILADO
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Al contrastar lo publicado con el MFMP de 2023", sorprende que las VF para funcionamiento,
no solo no bajaron, al tener un afio menos 2024, sino que por el contrario aumentaron 47,4%,
al reportar 3,3 billones adicionales. Ademas, especificamente para 2025, las VF de inversion,
que deberan incorporarse en el Presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2025 en los
proximos meses, pasaron de 16,4 a 22,4 billones de 2023, con un crecimiento de 36,6% real.

El balance de los compromisos de VF para 2025 revela que habra una mayor presion fiscal
en el PGN de 2025, por la inflexibilidad que ellas representan para el Gobierno Nacional (Ver
Gréfico 1). Como se observa en el Grafico 1, las VF especificamente de inversiéon ganan
participacién dentro del total de la inversién nacional, lo que seguln estimaciones del equipo
de Corficolombiana podrian alcanzar 42,0% del total destinado para inversion? el proximo afio,
incluso superando el nivel observado en 2023 (estimada en 36,2%). Lo anterior reduce el
margen de maniobra de asignacion de los recursos disponibles para gastar en 2025,
disminuyendo el espacio del Gobierno para incorporar sus programas, en un escenario fiscal
que ya es retador, dados los compromisos de ajuste fiscal requeridos.

Grafico 1. Participacion de las VF destinadas a inversion (% inversion del GNC)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, MFMP 2024. Calculos Corficolombiana.
Nota: Sin cifras oficiales de inversion para 2024, se asume que el gasto en inversion para 2024 y 2025 es el 15% del
gasto primario del MFMP 2024, siguiendo su comportamiento histérico.

Las VF son un componente inflexible de la inversion del Gobierno Nacional, ya que son
compromisos de pago adquiridos en vigencias anteriores. A lo anterior, se suma un
porcentaje elevado de rubros inflexibles en el presupuesto nacional, como el servicio de deuda,
el Sistema General de Participaciones (SGP), los recursos para la Seguridad Social, gastos de
némina, entre otros, lo que ha puesto en jaque el margen de maniobra para incorporar las
nuevas apuestas e iniciativas de los gobiernos en curso.

Ante este panorama, a inicios de 2024 se present6 una intencion manifiesta del Gobierno
Nacional de modificar los compromisos de VF programados para este ano. Sin embargo, las
VF demostraron ser un mecanismo juridicamente solido y blindado para cualquier

1 El balance publicado hace un afio, en el MFMP 2023, para los tres afios de gobierno (2024-2026) reportaba compromisos por 54,8 billones de
pesos de 2023, donde el gasto de inversidn correspondia a $47,8 billones y el gasto en funcionamiento a $7,0 billones.

2 para la estimacién se toman las vigencias futuras asignadas para los afios 2024 y 2025, correspondientes a 17,6 precios de 2023 y 21 billones
precios de 2024, y se transforman a precios de 2024 y 2025, respectivamente, asumiendo una inflacioén de 6,7% en 2024 y 4,2% en 2025.
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modificacién. Lo sucedido con el Decreto de Liquidacion de PGN 2024 y el posterior Decreto
que incluy6é la necesidad de recibir conformidad del presidente para asignaciones y
modificaciones de las VF ha despertado sefiales de alerta entre los participantes del sector de
infraestructura.

En particular, preocupa la incertidumbre que se generd sobre la incorporacion de los pagos
obligados de VF en el PGN de 2024, dado que se consideraba que tenian una calificacion de
riesgo equiparable a la deuda publica nacional, y asi lo valoraban los inversionistas al definir
las respectivas primas de riesgo de la financiacion de los proyectos. Pese al blindaje
institucional de las VF, lo sucedido este aiio ha incrementado la percepcion de riesgo de
impago de estos recursos, lo que puede llegar a encarecer la financiacién de los proyectos
de infraestructura que ellas respaldan. Dada la situacion fiscal mds apremiante en 2025, y
con el Proyecto de Ley del PGN 2025 a poco mds de un mes de presentarse, es crucial analizar
anticipadamente los compromisos adquiridos con VF para el préoximo afo.

Las VF son compromisos de gasto que el Gobierno asume sobre los presupuestos fiscales
futuros, permitiendo la planificacion y desarrollo de proyectos que abarcan multiples vigencias
fiscales, como las grandes obras de infraestructura. Por su naturaleza, mayoritariamente
deben ser asignadas a proyectos de inversion, pero también se autorizan para funcionamiento.
Ademas, las VF se clasifican en tres tipos: ordinarias, excepcionales y de APP3.

El MFMP 2024 presento el balance actualizado de los compromisos con VF de la Nacién para
el periodo 2025-2053. En particular, a mayo de 2024, la asignacion total de VF asciende a
$185,3 billones de pesos constantes de 2024 para el periodo 2025-2053. Segun la informacién
consignada en el MFMP 2024, las VF se concentran en lo que resta del periodo de este
gobierno y en el proximo, con una participacion del 25,3% y el 27,2%, respectivamente.

El 94,8% de las VF asignadas para las siguientes décadas corresponde a gastos de inversion
(8175,7 billones) y el restante a funcionamiento. La mayoria de la inversién con VF (84,5%) se
da en el sector transporte, esto incluye proyectos APP y la financiaciéon de metro de Bogota.
Para 2025, los giros de VF para los proyectos APP y el metro representan el 25% y 6,6% del
total de VF para inversion, respectivamente (Grafico 3).

Respecto al tipo de VF, del total asignado, el 45,2% corresponden a VF excepcionales, 37,8%
de APP y el 17% a ordinarias. Con relacion a las VF ordinarias, estas se concentran en mayor
proporcion en lo que resta del periodo de gobierno (2025-2026), dado que amparan gastos
recurrentes. Por otra parte, se observa una distribucién uniforme en las VF para APP y
excepcionales, en la medida que financian proyectos de infraestructura (Grafico 4).
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3 Existen tres tipos de VF, las VF ordinarias, que segun la Ley 819 de 2003 son aquellas que requieren que su ejecucion inicie afectando el
presupuesto de la vigencia en curso, contando con un minimo del 15% de apropiacién para al proyecto. La misma Ley define las VF excepcionales
como aquellas que no requieren apropiacion en la vigencia en curso y se destinan a infraestructura, energia, comunicaciones, aerondutica, defensa,
seguridad y garantia de concesiones. Por ultimo, las VF para proyectos APP definidas por la Ley 1502 de 2012, conocida como la “Ley de APPs”,
cubren periodos superiores a los 10 afios del MFMP y se concentran en los grandes proyectos de infraestructura del pais. Para mas informacion
sobre el mecanismo de vigencias futuras consultar nuestro informe
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Grafico 3. Participacion sectorial de las VF inversion (2025-2053)
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Grafico 4. Distribucion VF por tipo y cuatrienio (Billones de pesos de 2024)
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Las VF para el gobierno actual disminuyeron entre MFMP2023 y 2024 de 55 billones de pesos
a 50, fendmeno natural por el tiempo transcurrido?. Sin embargo, las VF ordinarias asignadas
para el periodo 2024-2026, detalladas en el MFMP 2023, ascendian a aproximadamente 23.1
billones de pesos a precios de 2023. Resulta sorprendente que para el periodo 2025-2026, que
es un afio mas corto, estas VF ordinarias se eleven a 25.1 billones de pesos a precios de 2023,
contrario a la tendencia usual de disminuciéon a medida que avanza el periodo gubernamental
(Gréfico 5). El Ministerio de Hacienda no publica datos anuales especificos, lo que impide
identificar cuales afios experimentan los mayores cambios.

En ausencia de nuevos proyectos de gran envergadura, el aumento en las VF comprometidas
para 2025 en comparacién con el afio pasado refleja una mayor presion de gasto derivada de
las VF ordinarias asignadas por el Gobierno Nacional este afo, y no de compromisos
adquiridos por gobiernos anteriores.
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4 A precios constantes de 2023, suponiendo una inflacién promedio de 6,7% en 2024.
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Grafico 5. Cambio en las VF del gobierno en curso (Billones de pesos de 2023)
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Fuente: MFMP 2023 - MFMP 2024. Célculos Corficolombiana.

Finalmente, hace unos dias se emitio el Decreto 0766 del 20 de junio de 2024, el cual pospone
apropiaciones del PGN 2024 por un total de $20 billones de pesos. De este monto, el 67%
($13.4 billones) esta destinado a gastos de funcionamiento y el restante 33% ($6.4 billones) a
inversidn. Es importante sefalar que, segun el mismo decreto, estas acciones no tienen
repercusiones fiscales para las apropiaciones presupuestales que respaldan compromisos
adquiridos mediante VF. Esto esta alineado con la rigidez presupuestaria inherente a las VF.

A pesar del manifiesto interés del gobierno nacional por ajustar sus compromisos de VF para
flexibilizar un presupuesto notablemente rigido, las VF han destacado por su robustez legal.
Los intentos fallidos de modificar sus reglas han evidenciado su solidez y proteccion. Sin
embargo, los eventos recientes han generado incertidumbre sobre la puntualidad en el pago
de las VF, lo cual ha incrementado el riesgo percibido por los inversionistas y pone en riesgo
el financiamiento de futuros proyectos.

Es fundamental tener en cuenta que, el respaldo de ingresos futuros proporcionado por las VF
asegura la viabilidad financiera global de todo el proyecto. Por lo tanto, ligar el pago de las VF
a hitos de construccién no siempre es viable en todos los proyectos de infraestructura. Es
esencial asegurar la confianza de los inversionistas y la seguridad juridica en la gestién y pago
oportuno de los recursos comprometidos bajo la figura de las VF. Estas, junto con el modelo
APP, han sido clave para superar un rezago de 100 afios en la infraestructura de transporte

( )-

Aunque el panorama fiscal para el PGN 2025 se presenta desafiante, y la presion de gasto
por los compromisos de VF de inversiéon es mayor, las VF han sido la base para el desarrollo
del esquema de APP para impulsar la infraestructura de gran envergadura en el pais. Por lo
tanto, es fundamental no modificar los compromisos de VF ya adquiridos.

Es importante sefialar que las dudas surgidas sobre el pago de los compromisos adquiridos
mediante VF afectan no solo a los proyectos en curso, sino también a aquellos por iniciar y
futuros que planeamos desarrollar. Actualmente, hay 4 proyectos 5G en fase de
estructuracioén, con una inversion combinada en Capex y Opex cercana a los 10 billones de
pesos. Estas inversiones se traduciran en la construccién de aproximadamente 592 km de
carretera y 558 km de via férrea, con el potencial de generar 60.000 empleos y efectos
econdémicos y sociales significativos. No obstante, la viabilidad de estos proyectos no esta
garantizada. Las recientes dudas sobre el mecanismo de las VF podrian encarecer la
financiacion y reducir el interés del sector privado en participar, lo que podria llevar al cierre
de estos proyectos. Ante la baja inversion y crecimiento, se necesita acelerar proyectos
multimodales 5G, estructurar y licitar nuevos proyectos, y utilizar las VF como instrumento
central para liberar espacio fiscal y comprometer nuevos recursos futuros.
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Analista Senior Renta Fija

e En la primera semana de julio, los mercados de renta fija en paises desarrollados y
emergentes iniciaron con valorizaciones promedio de uno y cuatro pbs, respectivamente.

e En Colombia, la primera semana del segundo semestre del afio denoté comportamientos
mixtos en nuestro de mercado de deuda. Por una parte, la curva de los TES en tasa fija se
empind, mientras la curva de los TES en UVR se desvalorizé en todos sus nodos.

e Recordamos que esta semana, dentro de las subastas semanales de TES, se emitira un
nuevo titulo en tasa fija con vencimiento en 2046 y reemplazaria al titulo que vence en
2042 dentro de las ofertas que se realizan.

La primera semana de julio y del segundo semestre del afio arranco con una valorizacion
promedio de los bonos soberanos en tasa fija y moneda local a 10 afios de paises
desarrollados y emergentes de uno y cuatro puntos basicos (pbs), respectivamente (Grafico 1
y 2). Respondiendo al dato positivo sobre la inflaciéon preliminar de junio en Europa, el
resultado de las elecciones en Reino Unido y las sefiales de debilitamiento en el mercado
laboral de Estados Unidos que soportaron este comportamiento en los titulos de deuda.

De esta forma, los bonos de Italia, Francia y Espafia registraron las mayores reducciones en
las tasas de rendimiento de sus bonos del orden de 13, 8 y 7 pbs, respectivamente. En
emergentes, el bono brasilefio a 10 afio obtuvo la mayor valorizacién de la semana con una
caida de 27 pbs, respondiendo al ajuste de gasto aprobado por el presidente Lula da Silva, lo
cual demostro sefiales positivas sobre sus cuentas fiscales y los mercados.

Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 afos en moneda local, paises bono a 10 anos en moneda local, paises
desarrollados emergentes
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En Colombia, el inicio del segundo semestre del afio tuvo un comportamiento mixto en nuestro
mercado de deuda publica. En primer lugar, de los titulos en tasa fija, el TES de 2025 presentd
la mayor desvalorizacion en la semana siendo de 19 pbs. Exceptuando a este titulo, la curva
se empin6 explicado por: i) una valorizacién promedio de cuatro pbs entre los titulos que
vencen entre 2026 y 2028, y ii) una desvalorizacidon promedio de tres pbs entre los bonos con
vencimientos entre 2034 y 2050.

En cuanto a la curva de los TES en UVR, esta curva presenté un aumento de sus tasas de
rendimiento de 17 pbs, obteniendo la mayor desvalorizacion el titulo que vence en 2025. Este
comportamiento puede ser una anticipacion al resultado de la inflacion de junio que
conoceremos este lunes, en donde nuestra proyeccion es de 0,26% para la variacion mensual
y 7,12% para la variacién anual (ver “Se extiende la pausa en la desinflaciéon” en

).

Finalmente, recordamos que en las subastas semanales de TES en tasa fija estd programado
reemplazar al titulo de 2042 por una nueva emision que venceria en 2046.

Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 4. Curva de los TES en UVR, cambio
cambio semanal semanal
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracién
Cupén Vencimiento Modificada 28-jun-24 5-jul-24  28-jun-24  5-jul-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.04 7.51% 10.02% 100.12 99.95
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.23 8.31% 8.50% 97.30 97.10
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.77 9.40% 9.33% 96.39 96.55
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.72 9.89% 9.85% 88.62 88.75
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.15 10.07% 10.04% 87.52 87.65
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.32 10.22% 10.28% 88.95 88.74
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.85 10.44% 10.42% 83.86 83.96
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.59 10.63% 10.56% 81.07 81.40
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.03 10.71% 10.67% 113.66 113.94
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.11 10.81% 10.84% 78.42 78.30
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 6.65 11.03% 11.09% 68.97 68.68
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.67 11.48% 11.50% 83.34 83.20

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.07 11.53% 11.54% 64.89 64.83

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.81 3.06% 3.71% 100.35 99.81
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.47 5.22% 5.36% 95.23 94.93
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.31 5.42% 5.49% 86.90 86.68
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.22 5.49% 5.56% 83.03 82.66
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.02 5.51% 5.63% 93.91 93.02
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.32 5.64% 5.75% 83.18 82.38
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.44 5.48% 5.55% 76.80 75.96

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Duracion
. _ . Z-Spread . . . .
Cupén Vencimiento Modificada 28-jun-24 5-jul-24 28-jun-24 5-jul-24
(anos) ks
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.44 98.10 5.94% 5.70% 97.86 98.22
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.54 166.70 6.33% 6.00% 93.83 94.65
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.00 236.30 6.75% 6.49% 91.16 92.14
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 478 265.80 6.98% 6.73% 82.08 83.14
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.69 286.90 7.11% 6.89% 79.09 80.14
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.39 300.10 7.22% 6.99% 76.91 78.07
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.14 330.70 7.42% 7.30% 103.60 104.40
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.50 333.90 7.49% 7.31% 99.99 101.23
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.75 377.42 7.73% 7.58% 97.08 98.29
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.29 391.20 7.90% 7.77% 83.87 84.92
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.57 382.70 7.86% 7.66% 64.97 66.36
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.28 404.98 7.96% 7.87% 77.14 77.89
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.08 401.13 7.89% 7.81% 70.81 71.46
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.52 416.20 7.90% 7.91% 71.00 70.84
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.68 383.70 7.61% 7.56% 60.59 60.96
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.35 446.90 8.21% 8.20% 105.80 105.94
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.64 371.30 7.39% 7.31% 55.88 56.50

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-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
6-jul-23 5.66% 5.50% 5.48% 5.54% 5.74%
5-jun-24 4.56% 4.18% 4.23% 4.59% 5.22%
28-jun-24 4.29% 3.92% 4.05% 4.57% 5.38%
5-jul-24 4.00% 3.70% 3.89% 4.48% 5.28%
< Cambios (pbs)
g Semanal -29 -23 -16 -9 -10
gf Mensual -56 -49 -33 -1 6
gg Anual -166 -180 -159 -106 -46
=" Afio corrido 217 -194 -156 91 -31
2

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Saldo de disponibilidades de la DTN en

Saldo de disponibilidad de 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 aios 608.2 16.23% 590.9 16.82% 17.3 -0.94%
hace un aiio 664.5 9.26% 646.4 9.40% 18.1 4.59%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 668.1 1.06% 653.0 1.85% 15.1 -24.30%
21-jun.-24 672.9 1.25% 656.5 1.56% 16.4 -9.74%

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 302.1 12.98% 200.2 22.66% 90.5 14.27%
hace un afo 335.5 11.06% 212.1 5.95% 99.3 9.69%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 339.3 1.97% 202.7 -4.46% 106.6 8.13%
21-jun.-24 344.4 2.66% 201.9 -4.81% 107.2 7.97%

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 aiios 302.1 12.98% 285.5 13.98% 16.6 -1.92%
hace un aiio 335.5 11.06% 318.1 11.42% 17.4 4.95%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 339.3 1.97% 325.1 3.64% 14.3 -25.50%
21-jun.-24 344.4 2.66% 329.0 3.41% 15.5 -11.05%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario
Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones ®  El mercado laboral siguié enviando sefiales de debilidad en junio. En detalle, el ritmo de
creacion de néminas siguié moderandose, mientras que la tasa de desempleo alcanzé su
mayor nivel desde 2021.

e En la primera ronda de las elecciones legislativas en Francia, el apoyo a la ultraderecha
liderada por el partido Agrupacion Nacional motivé cambios en la estrategia de los partidos
tradicionales. En contraste, el parlamento britanico obtuvo un cambio en el espectro politico
del gobierno, con la victoria del Partido Laborista y la pérdida de representacién de los
conservadores en el Parlamento.

e De acuerdo con las cifras preliminares, la inflacién de la Eurozona retrocedié a 2,5% en junio,
desde 2,6% en mayo. Por su parte, la inflaciéon nucleo sorprendio al alza al mantenerse estable
en 2,9%.

e El peso colombiano se aprecié 1,6% durante la semana pasada, en un contexto de debilidad
global del ddlar tras los anuncios dovish de Jerome Powell en el Foro de la Banca Central.

El mercado laboral sigui6é evidenciando sefiales mixtas en junio, en un contexto donde la
actividad econdmica responde gradualmente a los altos tipos de interés de la Fed. En detalle,
el ritmo de creacion de ndminas no agricolas en EE. UU. se moderé ese mes con 206 mil

Tabla 1. Principales cifras econémicas publicadas durante la semana pasada

30-jun-24 PMI manufacturero 50,0 50,1 50,4
30-jun-24 CH PMI manufacturero Jun 51,8 51,5 51,7
1-jul-24 EZ PMI manufacturero Jun 45,8 45,6 47,3
1-jul-24 UK PMI manufacturero Abr 50,9 51,4 51,2
1-jul-24 CL Actividad econémica (a/a) May 1,1% - 3,5%
1-jul-24 BR PMI manufacturero Jun 57285 - 52,1
1-jul-24 us PMI manufacturero Jun 51,6 51,7 51,3
1-jul-24 MX PMI manufacturero Jun 51,10 - 51,20
2-jul-24 EZ Inflacién (a/a) Jun (p) 2,5% 2,5% 2,6%
g 2-jul-24 EZ Tasa de desempleo May 6,4% 6,4% 6,4%
%q 2-jul-24 us Reporte JOLTs de ofertas de empleo May 8,140M 7,960M 7,919M
Eg 3-jul-24 BR indice de produccién industrial (a/a) May -1,0% -1,7% 8,4%
§§ 3-jul-24 us Creacion de néminas privadas - ADP Jun 150K 163K 157K
E 3-jul-24 us Balanza comercial May -75,10B -76,30B -74,50B
g 4-jul-24 co Exportaciones (a/a) May -1,10% - 17,90%
§ 5-jul-24 EZ Ventas minoristas (a/a) May 0.3% 0,1% 0,6%
E 5-jul-24 us Creacién de nominas no agricolas Jun 206K 191K 218K

5-jul-24 us Tasa de desempleo Jun 4.1% 4,0% 4,0%
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Grafico 1. Creaciéon mensual de néminas

no agricolas

Grafico 2. Ratio de vacantes disponibles
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nuevas plazas creadas. Aunque esta desaceleracion fue menor a lo esperado por el consenso,
este ritmo fue inferior al promedio mensual de creacion de empleo de los Ultimos 12 meses
(Gréfico 1). Este mes siguié aumentando el nimero de trabajadores de medio tiempo,
mientras que continué el deterioro de los empleos a tiempo completo; que acumulan cinco
meses con contracciones interanuales, lo que podra seguir impactando negativamente sobre
la demanda privada.

Ahora bien, esto se dio en medio del reingreso de trabajadores al mercado laboral, lo que elevo
los niveles de desempleo en una mayor magnitud que los niveles de empleo. En este contexto,
la tasa de desempleo ascendio a 4,1%, su mayor nivel desde noviembre de 2021. Por su parte,
las ganancias salariales se incrementaron 0,3% mensual y 4,1% anual, superior al crecimiento
promedio observado previo a la pandemia, pero alineado en términos reales con lo observado
en 2019. Del mismo modo, la ratio de vacantes disponibles se mantuvo estable en 1,2
vacantes por desempleado en mayo, revelando un alivio en el exceso de empleos observado
durante la recuperacién postpandemia (Gréfico 2).

Estos datos se suman a los del indice de precios PCE conocidos durante la semana pasada,
que revelaron avances en la desinflacién liderados por el componente nucleo. En este sentido,
la evolucion de los fundamentales macroeconémicos comienza a configurar un escenario
donde la trayectoria de la inflacion parece converger al objetivo de la Fed en el horizonte
relevante de dos afos, mientras que el debilitamiento de la actividad econémica se revela en
un deterioro de los indicadores del mercado laboral.

El pasado domingo tuvo lugar la primera vuelta de las elecciones a la camara baja del
Parlamento en Francia, luego de que el presidente, Emmanuel Macron, disolviera la Asamblea
Nacional de ese pais. Los resultados de las elecciones revelaron el apoyo a la ultraderecha,
liderado por el partido Agrupacién Nacional, de Marine Le Pen, que gan6 de manera directa 39
escafos. Este domingo se resolvid la segunda convocatoria para definir los 557 escafios que
componen la Asamblea Nacional, donde mas de 200 candidatos simpatizantes de izquierda
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retiraron su candidatura, con el fin de no fragmentar las votaciones y atraer a los votantes de
centro y conservadores. Sin embargo, la preocupacién de que retornen las posturas
antimigratorias y anti-Uniéon Europea mads radicales han encendido las alarmas sobre la
economia francesa y su posible salida del bloque europeo.

Por su parte, el pasado 04 de julio se llevaron a cabo las elecciones parlamentarias en Reino
Unido, donde el apoyo al partido laborista, de centroizquierda, le valié para lograr la mayoria
en el Parlamento con el 63% de los escafios, mds del doble que en el parlamento previo. Con
esto, el lider del partido laborista, Keir Starmer, fue designado como Primer Ministro britanico.
Esto sentd un cambio de paradigma en el gobierno, que estaba liderado por los conservadores
y perdieron el 66% de su representacion en el Parlamento. Este cambio de espectro politico
revel6 un descontento del electorado, en un contexto en el que la economia del Reino Unido
crecié apenas 0,1% durante 2023 -inferior al 2% del lustro prepandemia-, y en el que la inflacién
recién retorné a la meta del 2% en mayo, tras ubicarse por encima de este nivel desde agosto
de 2021.

De acuerdo con las cifras preliminares entregadas por la Oficina de Estadistica de la Unién
Europea, Eurostat, la inflacion de los paises de la zona del euro retrocedié a 2,5% en junio,
desde 2,6% en mayo. Este alivio respondié a las menores presiones de los componentes mas
volatiles, que retrocedieron en 0,1 p.p. frente al mes previo. Por su parte, la inflacién nicleo
sorprendio al alza al mantenerse estable en 2,9%. En este contexto, aunque el Banco Central
Europeo inici6 con su ciclo de recortes de tasas de interés en la reunién de politica monetaria
de junio, se espera que este proceso sea gradual, en la medida que persisten las presiones
inflacionarias provenientes de la demanda.

El tipo de cambio USDCOP retrocedié al finalizar la semana pasada, cerrando el viernes en
4.083 pesos por dolar. Esto se tradujo en una apreciacién del peso colombiano del 1,6%
respecto al cierre del viernes anterior, lo que significé una caida de 65 pesos. Esta situacién
estuvo enmarcada en la expectativa de un pronto inicio del ciclo de recortes de la tasa de
interés de la Fed tras los anuncios de Jerome Powell, presidente de la Fed, el pasado jueves
en Portugal. En particular, destacé los avances en el proceso desinflacionario, si bien requieren
tener una mayor confianza en que la inflacion se conduce de manera sostenida a la meta del
2% para iniciar los recortes de tasas de interés. Asi pues, se registré una debilidad global del
dolar, medido por el indice délar DXY, que cayé 0,9% durante la semana pasada. En el contexto
regional, esto se materializdé en una apreciacién del 1,7% frente al délar, liderada por las
ganancias del real brasilefio, el peso colombiano y el sol peruano.

Por su parte, esto también estuvo alineado con el incremento de los precios del petréleo. En
detalle, la referencia del barril de petréleo Brent cerrd la semana en 91 délares por barril (dpb)
y la referencia WTI en 83 dpb, lo que representa un aumento semanal del 58% y 2,0%,
respectivamente.
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Grafico 4. Depreciacion semanal de las
principales monedas de Latam vs délar
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: USDBRL, USDMXN, USDCOP, USDCLP y USDPEN

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 3.265 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacion de USD 1.088 millones en una semana con
solo tres jornadas de cotizacion en el mercado spot por festividades a nivel local y en EE. UU.
El valor maximo alcanzado durante la semana fue de 4.157 pesos por ddlar, registrado el
martes, mientras que el valor minimo fue de 4.072 pesos, alcanzado en la sesién del viernes.

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA
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Principales indicadores Cierre
Semansi | 12 meses | afo corido

TRM Colombia 4,096.09 -0.14% -11.99% 7.17%

Doélar Interbancario Colombia 4,083.02 -1.56% -3.54% 5.36%
USDBRL Brasil 5.4609 -2.35% 12.65% 12.55%
USDCLP Chile 936.45 -0.43% 17.54% 6.34%
USDPEN Peru 3.7756 -1.32% 4.37% 1.93%
USDMXN México 18.098 -1.27% 6.44% 6.75%
USDJPY Japon 160.79 -0.02% 11.17% 13.99%
EURUSD Europa 1.0838 1.17% -0.12% -1.79%
GBPUSD Gran Bretaiia 1.2812 1.34% 0.85% 0.65%

DXY - Dollar Index 104.88 -0.94% 1.75% 1.95%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion . .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
i 2023 atras
atras (pbs)
DTF E.A. (24 jun - 30 jun) 10,21% 10,16% 50 10,23% 12,35% 12,91%
DTF T.A. (24 jun - 30 jun) 9,56% 9,56% 0,0 9,62% 3,15% 12,04%
IBR E.A. overnight 11,25% 11,74% -49,3 11,75% 12,98% 13,24%
IBR E.A. a un mes 11,10% 11,22% -11,9 11,69% 12,95% 13,24%
TES - Feb 2033 10,67% 10,71% -4,9 10,78% 9,92% 10,30%
Tesoros 10 afios 4,28% 4,45% -16,9 4,33% 3,87% 3,93%
Global Brasil Mar 2034 6,53% 6,62% -8,6 6,37% 6,26% 6,18%
SOFR - - - - - -

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

) Variacion Variacion Variacion ano Variacion
Indicador L. i
semanal ultimo mes corrido 12 meses

gz‘r‘f‘::o'rf:"g‘i’:n; L3 691,13 1,07% 2,40% -1,36% 3,42%
COLCAP 1379,85 -0,18% -1,59% 0,41% 21,65%
COLEQTY 1016,97 -0,19% -1,59% 1,28% 28.41%
Cambiario - TRM 4096,09 -1,49% 6,09% 717% -1,95%
Acciones EEUU - Dow Jones 39308,00 0,46% 1,54% 4,29% 14,64%

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

Estados Unidos

Uhora L US_[Fechal ___Informacién ______Periodo _|EsperadolAnterior

10:00 9-jul-24 Comparecencia de Powell

9:30 us 10-jul-24 Inventarios de petroleo crudo de la AIE - -0,400M -12,157M
7:30 us 11-jul-24 Inflacién nicleo (m/m) Jun 0,3% 0,2%
7:30 us 11-jul-24 Inflacion nucleo (a/a) Jun 3,5% 3,4%
7:30 us 11-jul-24 Inflacién (m/m) Jun 0,1% 0,0%
7:30 us 11-jul-24 Inflacién (a/a) Jun 3,4% 3,3%
7:30 us 11-jul-24 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo Jun 234K 238K
9:00 us 12-jul-24 IPP (m/m) Jun 0,1% -0,2%

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

Reino Unido

e | O il Goeeton | Goieits sl A

1:00 11-jul-24 Balanza comercial -14,20B -19,61B
1:00 UK 11-jul-24 indice de produccion industrial (m/m) May -0,1% -0,9%
1:00 UK 11-jul-24 indice de produccion industrial (a/a) May 0,3% -0,4%

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

Peru
IMIEE@E Informacién Periodo Esperado | Anterior |
18:00 11-jul-24 Decisién tipos de interés 5,50% 5,75%

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

Brasil
lmm@m
7:00 10-jul-24 Inflacién (m/m) 0,0042 0,5%
7:00 BR 10-jul-24 Inflacion (a/a) Jun 0,0388 0,0
7:00 BR 11-jul-24 Ventas minoristas (a/a) May 3,4% 2,2%
7:00 BR 11-jul-24 Ventas minoristas (m/m) May 1,3% 0,9%

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

Japon
mum Informacién Perlodo Esperado | Anterior
23:30 11-jul-24 indice de produccion industrial (m/m) 2,0% 2,8%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Colombia
hora |_CO__Fecha____informacién _______Periodo__Esperado Anterior
18:00 8-jul-24 Inflacion (a/a) 7,14% 7.2%
18:00 co 8-jul-24 Inflaciéon (m/m) Jun 0,41% 0,43%
8:30 co 9-jul-24 Subasta TCOs de corto plazo 250.000 millones de pesos
10:00 co 10-jul-24 Subasta TES TF 2033, 2046 y 2050 700.000 millones de pesos

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

México
hora |_MX_Fechal_____informacién _______Periodo__Esperado Anterior
7:00 9-jul-24 Confianza del consumidor 46,7%
7:00 MX 9-jul-24 Inflacién nucleo (m/m) Jun - 0,17%
7:00 MX 9-jul-24 Inflacién (m/m) Jun - -0,19%
7:00 MX 9-jul-24 Inflacion (a/a) Jun - 4,7%
7:00 MX 12-jul-24 indice de produccion industrial (a/a) May 4,6% 5.1%
7:00 MX 12-jul-24 indice de produccion industrial (m/m) May - -0,5%

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

Chile
hora |_CL_| Fecha Informacion Periodo _ Esperado Anterior
7:00 8-jul-24 Inflacion nucleo (m/m) 0,3%
7:00 CL 8-jul-24 Inflacién (m/m) Jun 0,2% 0,3%
7:30 CL 8-jul-24 Balanza comercial Jun 1,60B 1,60B

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

China
20:30 9-jul-24 Inflacién (m/m) 0,0% -0,1%
20:30 CH 9-jul-24 Inflacion (a/a) Jun 0,4% 0,3%

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

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 0,6 1,3
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 1,1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24,0 17,3 11,4 -8,9 1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 32
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 13,8 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 55
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,7
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A., fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 79
TES TF 10 afos (Tasa, %) 575 8,38 13,25 10,60 10,3
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,8 -7,1 -4,7 -4,2 -5,6
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 3.875 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.320 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 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 comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y 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 administrard
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.
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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.




