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EDITORIAL: DEPRECIACION DEL PESO
COLOMBIANO: ENTRE LAS PRESIONES EXTERNAS
Y LA INCERTIDUMBRE FISCAL (PAG 3)

e La depreciacion del peso colombiano asciende a 14,9% desde
finales de mayo y fue de 5,2% durante octubre, superior a la de
monedas de los paises pares en Latinoamérica (4,6%). El dolar
en Colombia superd los $4.400, alcanzando el pico del dltimo
afo.

e El fortalecimiento global del délar durante el Gltimo mes —3,2%
segun el DXY— explico parte de la depreciacion de las monedas
emergentes y de la region, debido al aumento de la aversién al
riesgo en la antesala a las elecciones presidenciales en EE. UU.
y la decision de la Reserva Federal, eventos que tendran lugar
esta semana.

e Lacaidadel precio del petréleo, a 73 délares por barril en el caso
del Brent, desde niveles superiores a 80 ddlares por barril
durante el primer semestre, ha contribuido en la depreciacion de
la tasa de cambio en Colombia. Las proyecciones para los
préximos meses apuntan a que se mantendra en niveles
similares a los actuales.

e La situacion fiscal local ha afadido presion a la tasa de cambio.
La depreciacion del peso colombiano se intensificé vy
estimamos que una gran parte de este efecto se debid a estos
factores locales, como la caida del recaudo tributario, la
necesidad de ajustar el gasto para cumplir con la regla fiscal y
el avance del Acto Legislativo que busca aumentar las
transferencias al Sistema General de Participaciones.

e De hecho, en los ultimos dos meses, mientras las monedas
latinoamericanas pares se depreciaron 6,7%, el peso
colombiano cayé 10,6%, lo que sugiere que los factores locales
podrian estar asociados con un componente importante del
comportamiento del USDCOP.

e Eltipo de cambio en Colombia deberia corregir parcialmente la
depreciacion reciente durante la parte final de este afio y
comienzos de 2025, una vez se haya resuelto la incertidumbre
electoral en EE. UU., como ha sucedido en episodios previos. Sin
embargo, los temores en torno a las finanzas publicas del pais
seguirdn afiadiendo presiones alcistas sobre el precio del dolar
en Colombia. Anticipamos que la tasa de cambio oscile
alrededor de $4.250 en las Ultimas semanas del afio.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

La curva de rendimientos de los Tesoros americanos
continué desplazdndose hacia arriba, reflejando una
desvalorizacion promedio de 10 puntos basicos
(pbs), siendo el titulo con vencimiento a 5 afios el
mas afectado

La curva de los TES en tasa fija, en promedio, se
desvalorizé 11 pbs, mientras la curva en UVR cayd,
en promedio, 16 pbs con excepcidn del titulo de mas
corto plazo que se valorizé 56 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 14)

La economia estadounidense siguid mostrando
resiliencia en el tercer trimestre del 2024, con una
primera estimacion del PIB que habria crecido 2,8%
trimestral anualizado. Por su parte, la inflacién PCE
anual sorprendi6 a la baja al mantenerse en 2,5%.

En octubre, el ritmo de creacién de ndéminas no
agricolas bajé a su menor nivel desde la pandemia
en EE. UU. al afiadirse solo 12 mil nuevas plazas. La
tasa de desempleo se mantuvo estable en 4,1%

El PIB de la zona euro se expandié 0,4% frente al
trimestre previo, acumulando un alza interanual de
0,9%. Por su parte, la inflacion habria subido a 2,0%
en octubre, en linea con el objetivo del BCE.

ACTVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

El mercado laboral mejoré en septiembre al registrar
una tasa de desempleo de 9,1%, inferior al 9,3%
registrado un afio atras en su serie original.

La Junta del Banco de la Republica mantuvo la
cautela en el ciclo de flexibilizacion monetaria al
reducir la tasa de intervencién en 50 puntos basicos
por sexta reunién consecutiva, a 9,75%.
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Depreciacion del peso colombiano: entre las presiones
externas y la incertidumbre fiscal

Editor:
César Pab6n e La depreciacion del peso colombiano asciende a 14,9% desde finales de mayo y fue de

Director Ejecutivo . . . .
: 5,2% durante octubre, superior a la de monedas de los paises pares en Latinoamérica

(4,6%). El dolar en Colombia superd los $4.400, alcanzando el pico del dltimo afio.
Autores: e El fortalecimiento global del délar durante el ultimo mes —3,2% segun el DXY- explicé
Gabriela Bautista parte de la depreciacion de las monedas emergentes y de la regién, debido al aumento de
Analista de Investigaciones la aversion al riesgo en la antesala a las elecciones presidenciales en EE. UU. y la decisién
de la Reserva Federal, eventos que tendran lugar esta semana.
Julio Romero A. e La caida del precio del petréleo, a 73 ddlares por barril en el caso del Brent, desde niveles
Economista Jefe superiores a 80 dolares por barril durante el primer semestre, ha contribuido en la
depreciacion de la tasa de cambio en Colombia. Las proyecciones para los préximos
meses apuntan a que se mantendra en niveles similares a los actuales.

e Lasituacion fiscal local ha afiadido presion a la tasa de cambio. La depreciacion del peso
colombiano se intensificd y estimamos que una gran parte de este efecto se debié a estos
factores locales, como la caida del recaudo tributario, la necesidad de ajustar el gasto para
cumplir con la regla fiscal y el avance del Acto Legislativo que busca aumentar las
transferencias al Sistema General de Participaciones.

e De hecho, en los ultimos dos meses, mientras las monedas latinoamericanas pares se
depreciaron 6,7%, el peso colombiano cayé 10,6%, lo que sugiere que los factores locales
podrian estar asociados con un componente importante del comportamiento del
USDCOP.

e El tipo de cambio en Colombia deberia corregir parcialmente la depreciacion reciente
durante la parte final de este afio y comienzos de 2025, una vez se haya resuelto la
incertidumbre electoral en EE. UU., como ha sucedido en episodios previos. Sin embargo,
los temores en torno a las finanzas publicas del pais seguirdn afiadiendo presiones
alcistas sobre el precio del doélar en Colombia. Anticipamos que la tasa de cambio oscile
alrededor de $4.250 en las ultimas semanas del afio.

Desde junio, la tasa de cambio USDCOP ha tenido una tendencia al alza que se acentud en las
ultimas semanas, registrando durante la semana pasada nuevos maximos en mas de un afio
y cerrando el viernes en $4.433. La depreciaciéon del peso colombiano no es ajena a la
tendencia de las monedas emergentes, que se han visto afectadas por la fortaleza global del
dolar durante el dltimo mes.

DE COLOMBIA

En octubre se observé un fortalecimiento global del délar. El indice DXY subié 3,2% desde su
minimo alcanzado a finales de septiembre y reflejé un cambio en las expectativas de los
mercados sobre cudl seria la trayectoria del ciclo de recortes de tasas de interés de la Reserva
Federal (Fed). Durante agosto y septiembre primé la expectativa de que la Fed adoptaria una
postura monetaria mas flexible (dovish) en sus préximas decisiones de politica monetaria,
ante informacién que revelaba un mercado laboral deteriorado y una inflacion que retrocedia
a buen ritmo (ver “Expectativa decision de la Fed: ;respuesta a una recesion inminente o ajuste
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controlado?” en ). Sin embargo, la sorpresa positiva
en los indicadores del mercado laboral de septiembre y los comentarios del Presidente de la
Fed, Jerome Powell, a finales de ese mes, impulsaron nuevamente un ajuste de las
expectativas hacia un escenario de descensos mas gradual, lo cual impulsé la fortaleza del
délar (ver “Contexto externo y mercado cambiario” en

En la regién, esto se tradujo en una depreciacion generalizada, aunque heterogénea, en las
principales monedas, que ya venian afectadas por los recortes de las tasas de interés de los
bancos centrales y la mayor incertidumbre politica regional (ver “Tasa de cambio en Colombia:
razones de la depreciacion reciente y perspectivas” en ).

El peso mexicano y el peso colombiano, que habian sido las dos monedas mas fortalecidas al
inicio del afio, lideraron la depreciacion reciente (Graficos 1y 2). La incertidumbre preelectoral
en Estados Unidos explica buena parte de este resultado, al ser el peso mexicano la moneda
mas vulnerable al resultado de estas elecciones por la estrecha relacion comercial entre
ambos paises. En elecciones anteriores, se ha visto un ligero incremento en la volatilidad de
esta divisa, que tiende a suavizarse una vez consumada la jornada electoral (Grafico 3).

Sin embargo, existe una notable excepcion en 2016, afio en el que resulté electo el también
hoy candidato, Donald Trump. Con una postura proteccionista y anti migratoria, impulsé un
incremento de la aversién al riesgo en contra de los activos mexicanos, afadiendo volatilidad
a la tasa de cambio en México. En este caso, la correccién se postergé hasta un mes después
de su eleccién. Actualmente, el candidato republicano lidera en las apuestas por la Casa
Blanca, por lo que, de lograr un segundo mandato en las elecciones de esta semana, se puede
esperar un repunte inicial del tipo de cambio USDMXN y en su volatilidad frente a los niveles
actuales, que podria corregir mas hacia principios de 2025.

Grafico 1. Evolucion de la tasa de cambio en Grafico 2. Depreciacion de las principales
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Grafico 3. Volatilidad del USDMXN en época Grafico 4. Volatilidad del USDCOP en época de
de elecciones presidenciales en EE. UU. elecciones presidenciales en EE. UU.
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Ahora bien, el peso colombiano tiene una correlacién alta con el peso mexicano’, debido a la
importancia de México en los portafolios de los inversionistas extranjeros en la region?. Por
esto, parte de la volatilidad de la tasa de cambio USDCOP durante las Ultimas semanas puede
estar incorporando el efecto de la aversién al riesgo preelectoral en EE. UU. En este sentido,
anticipamos que después de las elecciones estadounidenses puede haber una correccién
parcial del tipo de cambio, aunque esta correccion podria postergarse dependiendo del
resultado de las elecciones (Gréfico 4).

Ademas, vale la pena sefialar que la volatilidad del peso mexicano también esta incorporando
la alta incertidumbre en ese pais tras la posesion de Claudia Sheinbaum. En el ambito politico,
existe una mayor aversion al riesgo de los inversionistas ante las multiples reformas que estan
avanzando o ya han sido aprobadas por el legislativo, entre las que destaca la reforma al
sistema judicial. Ademas, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico planea reducir el déficit
del 5,9% al 3,0% del PIB en 2025; pero el alto costo fiscal de las medidas anunciadas, sumado
a la expectativa de bajo crecimiento econémico ese afio y su negativa a implementar una
reforma fiscal, ponen en duda que México logre esta la consolidacion fiscal el préximo afio.

Finalmente, la depreciacion reciente de la tasa de cambio en Colombia estuvo alineada con el
descenso en los precios del petréleo, que pasaron a ser de 73 délares por barril (dpb) para la
referencia Brent después de haber promediado 83 dpb en el primer semestre. Hacia delante,
las expectativas de un débil desempefio econémico por parte de China (que abarca el 15% de
la demanda global por crudo), los anuncios de la OPEP+ de aumentar su produccion al cierre
del 2024 y los menores temores de desabastecimiento derivados de una escalada en el
conflicto en Oriente Medio mantendrian los precios del petréleo en niveles mas cercanos a los
actuales. Este escenario limitaria el efecto positivo del ingreso de divisas derivadas de la
actividad petrolera sobre la tasa de cambio en Colombia.
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1 Su coeficiente de correlacion trimestral promedié 0,7 en lo corrido del 2024.
2 Segun el indice LACI, que muestra el comportamiento de las monedas latinoamericanas frente al délar con base en el volumen de operaciones y
liquidez de cada moneda, el peso mexicano comparte liderazgo con el real brasilero al representar el 33% del indice.
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Asi pues, las principales monedas de la regién se depreciaron 6,7% en los ultimos dos meses,
de acuerdo con el indice de monedas latinoamericanas, LACI® (Gréafico 2). El peso colombiano,
por su parte, se deprecio 10,6% en el mismo periodo, por lo que la tendencia regional puede
estar asociada con un componente importante del comportamiento reciente del USDCOP
desde su punto de inflexion en la segunda mitad de agosto. En otras palabras, esta proporcién
puede estar reflejando el efecto de los factores externos, que deberian moderarse en los
préoximos meses conforme avanza el proceso de flexibilizacion de la postura monetaria de la
Fed y se reduzca la incertidumbre politica en EE. UU. Sin embargo, el restante frente a la
tendencia regional y al incremento del DXY estaria reflejando también los riesgos fiscales
locales que desde hace varios meses estaban capturando las tasas de los TES y la prima de
riesgo pais.

La mayor depreciacion del peso colombiano frente a sus pares latinoamericanos refleja la
incidencia de factores internos. El CDS a 5 aifios ha aumentado 34 puntos basicos desde
mediados de agosto, superando nuevamente los 200 puntos, un incremento considerable
frente al alza promedio de 10 puntos basicos que han registrado los CDS de otros paises
comparables de la region en el mismo periodo. Esta mayor prima de riesgo pone de manifiesto
las dudas sobre la capacidad del Gobierno para cumplir con la regla fiscal en 2024 y 2025.

Desde la presentacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo en junio, se discutia la necesidad
de ajustar el gasto publico, ya que el presupuesto se basaba en proyecciones tributarias
optimistas frente a los resultados del afio; aunque el recaudo en septiembre crecié un 3%
interanual, acumula una caida del 8,2%, requiriendo un ajuste adicional de $10 billones para
cumplir la regla fiscal. A esto se suma el avance del Acto Legislativo 018 de 2024, que propone
incrementar gradualmente las transferencias del SGP a entes territoriales, del 23,5% al 39,5%

Grafico 5. Tipo de cambio USDCOP segun la
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3 Excluye al peso argentino. El indice LACI incluye una canasta con las principales monedas latinoamericanas: Brasil y México (33%), Chile (12%),
Argentina (10%), Colombia (7%) y Peru (5%).
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en 12 afios, un cambio que consideramos fiscalmente insostenible para las finanzas publicas
debilitadas (ver ).

Bajo este contexto, estimamos que los niveles actuales de la tasa de cambio en Colombia
son cercanos a su valor justo, en la medida que se alinean con el comportamiento de la prima
de riesgo pais medida a través de los CDS a 5 aiios (Grafico 5). Anticipamos que la
incertidumbre por factores internos limitard una correccién mayor de la tasa de cambio luego
de las elecciones estadounidenses. En efecto, la prima de riesgo pais, medida a través de los
CDS a 5 afios de Colombia, viene descontando una rebaja en la calificacion crediticia del pais,
al punto que en lo corrido del afio se ubicd, en promedio, 36 pbs por encima de la de Brasil,
cuya calificacion crediticia es dos grados inferiores a la de Colombia (Gréfico 6).

El déficit en cuenta corriente, que en el segundo trimestre alcanzé su nivel mas bajo en 15
afios, situandose en un 1,6% del PIB, continuara siendo un factor clave para contener presiones
alcistas sobre el tipo de cambio en Colombia. No obstante, el riesgo de que el Banco de la
Republica acelere el ritmo de ajuste de tasas de interés mas alla del adoptado por la Fed, junto
con el descenso en los precios del petréleo que se espera se encuentre en niveles mas
cercanos a los 73 ddlares por barril (dpb) en los proximos meses —después de haber
promediado 83 dpb en el primer semestre—, podria ejercer una presion adicional que dificulte
la correccion del peso colombiano en el corto plazo.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e La curva de rendimientos de los Tesoros americanos continué desplazandose hacia
Analista Senior Renta Fija arriba, reflejando una desvalorizacién promedio de 10 puntos bésicos (pbs), siendo el

titulo con vencimiento a 5 afios el mas afectado

e Lacurvade los TES en tasa fija, en promedio, se desvalorizé 11 pbs, mientras la curva en
UVR cay6, en promedio, 16 pbs con excepcidn del titulo de mas corto plazo que se valorizé
56 pbs.

La semana anterior fue importante para los mercados, debido a la publicacién de los datos
del mercado laboral en Estados Unidos, los cuales no afectaron de manera considerable las
expectativas de los mercados sobre las Ultimas dos decisiones de la Reserva Federal (Fed)
(ver ). No obstante, esta semana que
inicia tendra la misma relevancia, al tener el resultado de las elecciones en Estados Unidos y
la pendltima decisién de politica monetaria de la Fed, en donde se espera un recorte de 25
puntos basicos (pbs), dejando la tasa en el rango 4,50% - 4,75%.

Con lo ocurrido la semana anterior, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos
continu6 desplazdndose hacia arriba, reflejando una desvalorizacion promedio de 10 pbs,
siendo el titulo con vencimiento a 5 afios el mas afectado (Gréfico 1). De otra forma, el
empinamiento de la curva se ha detenido, alrededor de los 16 pbs, debido a la mayor cautela
que los datos macroecondmicos y la Fed han sugerido (Gréfico 2).

Crafico 2. Pendiente de la curva de
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En Colombia, la semana pasada la incertidumbre fiscal sigo siendo uno de los factores a
resaltar para el mercado de deuda publica. EI Congreso, en su sexto debate de ocho, aprobo
el acto legislativo 018 de 2024, el cual modifica las transferencias al Sistema General de
Participaciones (SGP) y del cual hemos alertado afectarias las finanzas publicas en el
mediano plazo (ver “Proyecto de ley del sgp: reactivaciéon y autonomia de las regiones si, pero
no asi” en ). No obstante, hubo cambios en el texto
como: i) iniciaria en 2027, luego de ser aprobada una ley de competencias, ii) tendrian un
periodo de transicion de 12 y no de 10 afios y iii) el maximo a alcanzar del porcentaje de los
ingresos corrientes de la nacion seria 39,5% y no 46,5%.

Adicionalmente, el Banco de la Republica redujo su tasa de intervencion a 9,75%, tal y como
era esperado y manteniendo su mensaje de cautela (ver Actividad local en este informe). De
esta manera, la curva de los TES en tasa fija, en promedio, se desvalorizé 11 pbs, mientras la
curva en UVR cayo, en promedio, 16 pbs con excepcion del titulo de mas corto plazo que se
valorizé 56 pbs (Grafico 3y 4).

Grafico 3. Curva de rendimiento de los TES Grafico 4. Curva de rendimiento de los TES
en tasa fija, cambio semanal en UVR, cambio semanal
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

w
g
£=
A
o
2=
uo
Zo
80
Zw
o
g
[+ 4
W
g
S
w

VIGILADO



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/proyecto-de-ley-del-sgp-reactivacion-y-autonomia-de-las-regiones-si--pero-no-asi/informe_1554028

°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

05 de noviembre de 2024

Cifras de deuda publica interna

Duracién
Cupén Vencimiento Modificada 25-oct-24 1-nov-24 25-oct-24 1-nov-24
(anos)
TES Tasa Fija

TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 0,94 6,77% 6,79% 99,46 99,45
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 1,61 8,81% 8,78% 97,82 97,89
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 2,43 9,57% 9,62% 90,35 90,29
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 2,85 9,91% 9,93% 88,80 88,80
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,38 10,25% 10,36% 89,29 88,88
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 4,55 10,43% 10,53% 84,43 84,06
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 528 10,57% 10,68% 81,76 81,30
TFIT11090233 13,25% 9-feb-33 4,71 10,72% 10,92% 113,32 112,14
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 6,33 10,88% 11,06% 78,54 77,66
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 6,91 11,13% 11,35% 68,84 67,81
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 7,34 11,47% 11,60% 83,40 82,55
TFIT23250746 11,50% 25-jul-46 7,53 11,61% 11,80% 99,03 97,55

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 8,55 11,55% 11,72% 64,95 64,01

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 0,51 2,01% 1,45% 100,77 101,03
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 2,16 5,05% 513% 96,14 95,99
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 4,01 518% 5,39% 88,55 87,82
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 6,91 531% 5,50% 84,63 83,53
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 7,72 5,30% 5,58% 95,64 93,54
TUVT25022537 3,75% 25-feb-37 9,06 5,43% 5,58% 85,15 84,02
TUVT17160649 3,75% 16-jun-49 14,44 515% 5,20% 80,68 80,13

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

Precio

Duracion

- .. . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 25-oct-24 1-nov-24 25-oct-24 1-nov-24
pbs

(anos)

COLGLB26 4,500% 28-ene-26 1,14 127,40 5,66% 5,34% 98,61 99,01
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 2,24 199,80 5,72% 5,84% 95,79 95,56
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 3,70 266,40 6,31% 6,41% 93,22 92,88
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 4,47 313,10 6,67% 6,86% 84,15 83,49
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 5,38 338,10 6,92% 7,09% 80,71 80,00
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 6,06 354,60 7,09% 7,26% 78,26 77,49
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 581 385,10 7,33% 7,56% 104,06 102,61
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 6,14 396,50 741% 7,68% 100,52 98,81
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 7,94 418,24 7,61% 7,92% 98,09 95,70
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 8,84 440,20 7,89% 8,14% 84,16 82,15
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 10,09 433,00 7,.81% 8,08% 65,59 63,80
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 9,80 448,28 7,98% 8,21% 77,16 75,30
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 10,55 448,34 7,96% 8,20% 70,44 68,58
COLGLB49 5,200% 15-may-49 10,95 460,60 7.97% 8,27% 70,52 68,10
COLGLB51 4,125% 15-may-51 12,07 425,00 771% 791% 59,94 58,45
COLGLB53 8,750% 14-nov-53 9,75 494,30 8,33% 8,58% 104,49 101,75
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 12,79 416,60 7,55% 7,72% 54,77 53,52

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6,18% 5,64% 5,45% 5,39% 5,59%
2-nov-23 6,06% 5,78% 5,79% 5,96% 6,29%
2-oct-24 3,29% 3.21% 3,60% 4,37% 5,30%
% 25-oct-24 3,05% 3,70% 4,37% 512% 5,73%
s 1-nov-24 3,44% 3,97% 4,53% 5,18% 5,72%
gé Cambios (pbs)
£x Semanal 40 26 16 6 -1
g Mensual 16 75 93 81 42
: Anual -262 -181 -126 -78 -57
Ao corrido -273 -167 -92 -21 13

VIGILADO

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

Brecha IBR O/N EA y tasa 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 636,0 17,06% 613,0 16,92% 23,0 20,86%
hace un aiio 667,7 4,98% 650,4 6,08% 17,4 -24,37%
cierre 2023 665,8 1,91% 651,4 3,18% 14,4 -34,63%
hace un mes 674,2 1,22% 657,6 1,15% 16,6 4,11%
18-oct.-24 674,5 1,01% 657,5 1,10% 17,0 -2,48%

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 315,0 15,21% 210,3 21,73% 94,5 13,84%
hace un afio 337,0 6,98% 210,4 0,03% 102,0 7,99%
cierre 2023 3344 2,70% 208,3 -2,43% 104,5 7,13%
hace un mes 3459 3,04% 199,7 -5,36% 109,1 7,76%
18-oct.-24 345,7 2,57% 199,6 -5,11% 109,5 7,32%

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 315,0 15,21% 293,0 14,87% 22,0 19,97%
hace un aiio 337,0 6,98% 320,5 9,38% 16,5 -24,91%
cierre 2023 3344 2,70% 320,8 5,35% 13,6 -35,56%
hace un mes 3459 3,04% 330,2 3,04% 157 3,09%
18-oct.-24 345,7 2,57% 329,7 2,88% 16,0 -3,46%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista i ) o - ] )
Analista de Investigaciones ® La economia estadounidense siguié mostrando resiliencia en el tercer trimestre del 2024, con

una primera estimacion del PIB que habria crecido 2,8% trimestral anualizado. Por su parte, la
inflacion PCE anual sorprendio a la baja al mantenerse en 2,5%.

e En octubre, el ritmo de creacion de nédminas no agricolas bajé a su menor nivel desde la
pandemia en EE. UU. al afiadirse solo 12 mil nuevas plazas. La tasa de desempleo se mantuvo
estable en 4,1%

e El PIB de la zona euro se expandié 0,4% frente al trimestre previo, acumulando un alza
interanual de 0,9%. Por su parte, la inflacién habria subido a 2,0% en octubre, en linea con el
objetivo del BCE.

La semana pasada estuvo cargada de datos econdémicos para EE. UU., que trajeron un
ambiente de optimismo en los mercados financieros. En primer lugar, la Oficina de Analisis
Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés) entregé el primer avance del PIB del tercer
trimestre de 2024 que siguié revelando la resiliencia de la economia estadounidense, pese a
que fue levemente menor al esperado. En efecto, el PIB habria crecido 2,8% trimestral
anualizado (t/a) este trimestre, por debajo del 3.0% t/a registrado en el trimestre previo y del
2,9% t/a que anticipaba el consenso.

El crecimiento econdémico estuvo impulsado por el dinamismo del consumo privado,
especialmente del componente de bienes no durables y de servicios, pese a que este ultimo
se modero levemente frente al segundo trimestre. Consistentemente, la mejora del consumo
también se reflejo en el aumento de las importaciones, principalmente de mercancias,
ejerciendo una carga negativa mayor sobre el PIB. El gasto publico también fue un
contribuyente importante al crecimiento del trimestre, en un periodo que antecedio las

Grafico 1. Aportes al crecimiento del PIB

. Grafico 2. Inflacién PCE anual en EE. UU.
trimestral en EE. UU.
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elecciones presidenciales que estuvo marcado por la temporada de huracanes y tormentas
tropicales en EE. UU. Ademas del aumento de las importaciones, la moderacién del
crecimiento frente al trimestre previo incorporé un deterioro en la inversién residencial y de
equipo, en una coyuntura marcada por las altas tasas de interés.

Por su parte, durante la semana pasada se conocieron las cifras del mercado laboral
estadounidense, que sorprendieron negativamente en octubre. En detalle, el ritmo de
creacion de néminas no agricolas registré su menor nivel desde febrero del 2019 excluyendo
el periodo de la pandemia, pues afiadié solo 12 mil nuevas plazas, cuando el consenso
esperaba 106 mil (Grafico 1). La mayor pérdida de empleos se dio en la industria
manufacturera, donde se registraron 46 mil menos plazas frente al mes previo, reflejando el
impacto de las huelgas que tuvieron lugar durante el mes. Asimismo, se registraron 42 mil
néminas menos en los servicios profesionales. Este efecto lo compensé la creacion de
néminas en el sector salud (51 mil) y en el gobierno (40 mil).

En este contexto, la tasa de desempleo se mantuvo 4,1. Este mes, el desempleo aumento en
150 mil personas, pero salieron 220 mil personas del mercado laboral. Ahora bien, de acuerdo
con el reporte JOLTs de ofertas de empleo, en septiembre se registraron 1,1 vacantes
disponibles por persona desempleada, mientras que en términos interanuales continuaron
cayendo las contrataciones y aumentando el nimero de despidos, reflejo de la menor
demanda de empleo (Gréfico 2).

Finalmente, la inflacién PCE de EE. UU. retrocedié en septiembre al borde del objetivo del
2,0% de la Reserva Federal (Fed). En efecto, se ubicé en 2,09%, su menor nivel desde febrero
del 2021. El mayor impulso a la baja provino de los bienes y servicios energéticos, que cayeron
8,1% frente a su nivel un afo atrds, una situacion alineada con la caida de los precios
internacionales de la referencia WTI (-22% anual en septiembre). Entre tanto, el componente
subyacente cedié de manera menos marcada a 2,65% desde 2,72%, levemente por encima a
lo que anticipaba el consenso. Aunque los precios de los bienes profundizaron su caida este
mes (1,2% anual), los precios de los servicios continuaron impulsando al alza la inflacién
nucleo al subir 3,7%.

Grafico 3. Creacion mensual de néminas Grafico 4. Senda esperada de la tasa de interés
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Se hace nuevamente evidente el cambio del balance de riesgos en la economia
estadounidense, que si bien ha mostrado un buen avance en materia de inflacién y actividad
econdmica, el mercado laboral representa un reto para el cumplimiento del mandato dual de
la Fed, por lo que los mercados siguen ajustando sus expectativas a la informacién que se va
conociendo. Para la decisién de esta semana anticipamos que la Fed reducira el rango de la
tasa de interés de los fondos federales en 25 pbs, reduciendo la velocidad del ciclo de recortes
frente a la reunién de septiembre. Ahora bien, Las expectativas implicitas derivadas del
mercado de futuros estan viendo un ciclo de recortes de tasas de interés gradual, efectuando
recortes acumulados por 50 pbs en las dos reuniones que restan este afio, y 75 pbs de recortes
acumulados en 2025. Esto estd reflejando un mayor optimismo frente al desempefio de la
economia estadounidense en los préoximos meses (Gréfico x).

Igualmente, en la Eurozona se conocieron los datos preliminares de PIB del tercer trimestre y
de inflacién de octubre. En primer lugar, el PIB crecid a su mayor ritmo desde el 2021, cuando
la economia se encontraba en un periodo de recuperacion postmandemia, al expandirse 0,4%
frente al trimestre previo, acumulando un alza interanual de 0,9%.

Esto reflejo un desempefio heterogéneo entre los paises que componen el bloque, destacando
el dinamismo de Espafia, cuyo crecimiento ya supera el registrado en el lustro prepandemia,
ante la fortaleza del sector servicios. En contraste, Alemania sigue encontrando dificultades
para lograr el crecimiento positivo, que dista mucho de su panorama prepandemia, cuando se
expandia a un 1,8% anual. Si bien en el agregado se observa un avance en la reactivacioén
econdmica de la Eurozona, sigue enmarcada en una coyuntura compleja ante los altos tipos
de interés globales y del Banco Central Europeo (BCE).

Por su parte, de acuerdo con la estimacion preliminar de la inflacién de la eurozona, esta habria
subido a 2,0% en octubre, en linea con el objetivo del BCE y con lo anunciado previamente por
el Consejo de Gobierno de esta entidad. El principal impulsor a la baja de la inflacion fue la
caida del 4,6% anual de los precios de la energia, que acumulan tres meses de variaciones
interanuales negativas. Por su parte, la inflaciéon nicleo se mantuvo en 2,7% anual, reflejando

Grafico 5. Crecimiento anual del PIB

. Grafico 6. Inflacion anual de la eurozona
trimestral de la zona euro
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un aporte importante del rubro de servicios, que ascendié 2,9% anual y sigue siendo el principal
impulsor alcista del nivel de precios.

reche L paisiRogicn L informacicn L Periode | Observado | esperade L Anterior

28-oct-24 Balanza comercial -0,579B -4,868B
28-oct-24 JP Tasa de desempleo Sep 2,4% 2,5% 2,5%
29-oct-24 CL Tasa de desempleo Sep 8,7% 8,9% 8,9%
29-oct-24 us Confianza del consumidor Oct 108,7 99,5 99,2
29-oct-24 us Encuesta ‘e’?anTlfo"fe”as de Sep 7,443M 7,980M 7,86TM
30-oct-24 EZ PIB (a/a) (p) 3T 0,9% 0,8% 0,6%
30-oct-24 MX PIB (a/a) (p) 3T 1,5% 1,2% 2,1%
30-oct-24 CL Ventas minoristas (a/a) Sep 3,9% - 6,8%
30-oct-24 us PIB (t/a) (p) 3T 2,8% 3,0% 3,0%
30-oct-24 us e er:glso 1 EJTEeE Oct 233K 110K 159K
30-oct-24 JP Ventas minoristas (a/a) Sep 0,5% 2,1% 3.1%
30-oct-24 JP Decision de tipos de interés Oct 0,25% 0,25% 0,25%
31-oct-24 EZ Inflacién (a/a) (p) Oct 2,0% 1,9% 1,7%
31-oct-24 EZ Tasa de desempleo Sep 6,3% 6,4% 6,3%
31-oct-24 BR Tasa de desempleo Sep 6,4% 6,5% 6,6%
31-oct-24 us Inflacion PCE (a/a) Sep 2,1% 2,1% 2,3%
31-oct-24 co Tasa de desempleo Sep 9,1% - 9,7%
31-oct-24 co Decisién de tipos de interés Oct 9,75% 9,75% 10,25%
1-nov-24 MX Tasa de desempleo Sep 2,7% - 2,8%
1-nov-24 PE Inflacion (m/m) Oct -0,09% - -0,24%
1-nov-24 us Nominas no agricolas Oct 12K 106K 223K
1-nov-24 us Tasa de desempleo Oct 41% 41% 41%
1-nov-24 us Tasa de participacion Oct 62,6% 62,7% 62,7%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Nicolas Cruz Walteros o ) ) ) )
Analista de Investigaciones ®  El mercado laboral mejor6 en septiembre al registrar una tasa de desempleo de 9,1%, inferior

al 9,3% registrado un afio atras en su serie original.
e LaJunta del Banco de la Republica mantuvo la cautela en el ciclo de flexibilizacion monetaria
al reducir la tasa de intervencidon en 50 puntos basicos por sexta reunidn consecutiva, a 9,75%.

En su serie original, la tasa de desempleo en sep-24 fue 9,1%, inferior al 9,3% registrado un afio
atrds. En la serie desestacionalizada, la tasa de desempleo disminuyé 0,2 pps
intermensualmente ubicandose en 9,8%. El resultado en la serie original fue consistente con
una caida anual de 22 mil personas en el grupo de desocupados, mientras que hubo un
incremento de 107 mil en los ocupados. La tasa global de participacién fue 63,5%, situandose
por debajo del 64,2% de un afio atras.

A nivel sectorial, 6 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la ocupacion,
lideradas por actividades profesionales (+195 mil), alojamiento (+137 mil) y agro (+97 mil). En
contraste, transporte y comunicaciones fueron los sectores que mas destruyeron empleo, al
registrar una pérdida en conjunto de 213 mil puestos de trabajo.

Grafico 2. Creacion sectorial del empleo -

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional . . L.
Total nacional serie original

23= = = Datos originales == Serie desestacionalizada

Variacion

Ocupados por sector anual
Total Nacional 107
Alojamiento y servicios de comida 137
Agropecuario 97
Servicios publicos 89
Entretenimiento 11
Comercio y reparacion de vehiculos 8
g Actividades inmobiliarias -28
gq Construccion -32
§§ Industria manufacturera -38
gg Administracién pUblicay defensa -45
g Actividades financieras y de seguros -63
3 Informacién y comunicaciones -99
Transporte y almacenamiento -114
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La Junta del Banco de la Republica (BanRep) decidié por mayoria recortar en 50 puntos
basicos (pbs) la tasa de interés de politica monetaria a 9,75%, en linea a nuestra expectativa
de un recorte de 50 pbs. La decision se tomo por mayoria de 4 a 3, donde el grupo minoritario
optd por un recorte de 75 pbs. .

En la conferencia de prensa posterior a la reunién, el Gerente General del Banco de la
Republica, Leonardo Villar, afirmé que un recorte de 50 puntos bdsicos sigue siendo
significativo para la tasa de interés, con lo cual se continia apoyando la recuperacién del
crecimiento econémico y se mantiene la prudencia requerida dados los riesgos que subsisten
sobre el comportamiento de la inflacién. Explicé que buena parte de la decisién estuvo
fundamentada en la volatilidad internacional durante el dltimo mes y la incertidumbre sobre la
sostenibilidad fiscal, a la que se le sumd la reciente discusién en torno al Sistema General de
Participaciones (SGP). Ademas, resalté que, si bien la tasa sigue siendo restrictiva, alin queda
camino por recorrer para que la inflaciéon contintie descendiendo hacia la meta del 3% en 2025.

Asimismo, afirmo que la decision de recortar la tasa de interés en 50 pbs estuvo en linea con
la estabilidad en la inflacion basico de los Ultimos meses, lo cual en si mismo representa una
reduccion en la tasa de interés real. Finalmente, menciond que, el equipo técnico revisé su
proyeccion de inflacién a la baja de 57% a 5,3% para 2024, asi como su proyeccion de
crecimiento econdmico al alza de 1,8% a 1,9% para 2024 y de 2,7% a 2,9% para 2025, esto en
linea con la dindamica de la actividad econémica desde finales de 2023.
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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. (21 oct - 27 oct) 9,47% 9,40% 7,0 9,57% 12,35% 13,43%
DTF T.A. (21 oct - 27 oct) 8,88% 8,88% 0,0 9,04% 3,15% 12,05%
IBR E.A. overnight 9,75% 10,26% -51,5 10,25% 12,98% 13,19%
IBRE.A. a un mes 9,75% 9,78% 3,7 10,16% 12,95% 13,25%
TES - Feb 2033 10,92% 10,72% 20,1 9,93% 9,92% 11,70%
Tesoros 10 afios 4,35% 3,78% 57,4 3,73% 3,87% 4,73%
Global Brasil Mar 2034 6,20% 6,21% 1,3 571% 6,26% 6,18%
SOFR 4,90% 4,83% 7,0 5,05% 5,38% 5,32%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

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

Deuda Publica - IDP

Corficolombiana 709.94 -1.47% -4.59% 1.32% 9.95%
COLCAP 1352.80 1.37% 3.49% -1.56% 24.32%
COLEQTY 1022.28 1.60% 4.36% 1.81% 34.88%
Cambiario - TRM 4409.57 2.27% 5.54% 15.37% 7.18%
Acciones EEUU - Dow Jones 42141.54 -0.88% -0.04% 11.81% 26.65%

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

Estados Unidos

Chera L us lkecha L informacion | Perioda | Esperada Anterior!

5:00 5-nov-24 Elecciones presidenciales
8:30 us 5-nov-24 Exportaciones (a/a) Sep - 271,80B
8:30 us 5-nov-24 Importaciones (a/a) Sep - 342,20B
8:30 us 5-nov-24 Balanza comercial Sep -84,1B -70,B
8:30 us 7-nov-24 Peticiones de subsidio por desempleo Nov 223K 216K
L . . ’ o o 4,75% -
13:00 us 7-nov-24 Decision de tipos de interés Nov 4,50% - 4,75% 5,00%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Euro zona
Lhora |_E2_[Fecha Informacién Perlodo | Esperadol Anterior
5:00 7-nov-24 Ventas minoristas (m/m) 0,5% 0,2%
5:00 EZ 7-nov-24 Ventas minoristas (a/a) Sep 1,3% 0,8%

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

Reino Unido

e e e e e ey

7-nov-24 Decision de tipos de interés 4,75% 5,00%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Pera
mm Fecha Informacion Periodo Esperado m
18:30 7-nov-24 Decision de tipos de interés 5,25%

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

Brasil
hora B _Focha|____informacion _____poriodo_Espaado Antrir
13:00 6-nov-24 Balanza comercial 5,363B
16:30 BR 6-nov-24 Decision de tipos de interés Nov 11,25% 10,75%
7:00 BR 8-nov-24 Inflacién (m/m) Oct - 0,44%
7:00 BR 8-nov-24 Inflacién (a/a) Oct - 4,4%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Colombia
m Fecha Informacion Periodo Esperado m
4-nov-24 Festividad
10:00 Cco 5-nov-24 Subasta TCOs de Corto Plazo 250.000 millones de pesos
10:00 co 6-nov-24 Exportaciones (a/a) Sep - -2,5%
18:00 co 8-nov-24 Inflacién (a/a) Oct 5,70% 581%
18:00 co 8-nov-24 Inflacion (m/m) Oct 0,15% 0,24%

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

México
hora|_x_LFocha | informacion _____poriodo_Espaado Antarir
7:00 7-nov-24 Inflacién ntcleo (m/m) 0,28%
7:00 MX 7-nov-24 Inflacién nucleo (a/a) Oct - 3,91%
7:00 MX 7-nov-24 Inflaciéon (m/m) Oct - 0,05%
7:00 MX 7-nov-24 Inflacion (a/a) Oct - 4,58%

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

Chile
hors L reche _informacion ____periodo _ sperado pnerin
6:30 4-nov-24 Actividad econémica (a/a) 2,3%
6:30 CL 7-nov-24 Exportaciones (a/a) Oct - 7,853M
6:30 CL 7-nov-24 Importaciones (a/a) Oct - 6,037M
6:30 CL 7-nov-24 Balanza comercial Oct = 1,816M
6:00 CL 8-nov-24 Inflacién nicleo (m/m) Oct - 0,5%
6:00 CL 8-nov-24 Inflacién (m/m) Oct - 0,1%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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China
3-nov-24 Importaciones (a/a) 0,4%
3-nov-24 Exportaciones (a/a) Oct - 2,4%
3-nov-24 Balanza comercial Oct - 81,71B
8-nov-24 Inflacion (a/a) Oct - 0,4%
8-nov-24 Inflacién (m/m) Oct - 0,0%

20:30

CH

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

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 11,0 7,3 0,6 1,8 2,6
Consumo Privado (%) 14,5 9,5 1,3 0,4 1,3
Consumo Publico (%) 9,8 0,3 20,7 3,6 3,2
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 17,3 11,4 -8,9 -1,3 12,9
Exportaciones (%) 15,9 14,8 3,5 3,5 3,1
Importaciones (%) 26,7 22,3 -13,4 -1,4 5,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,4 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 9,3 5,6 38
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,7 47
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12 13 8,5 6,0
DTF E.A., fin de afio (%) 3,08 13,7 13,32 7,81 6,17
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,6 8,3 6,2
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,6 10,8 9,2
Finanzas Publicas

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

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4137 4.032
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.752 4.253 4.320 4.037 4113
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,7 -6,2 2,7 -2,6 -2,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 4,7 - -
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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.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




