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EDITORIAL: EL FENOMENO DE EL NINO MERCADO DE DEUDA (PAG 9)
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PAG 5 afios de paises desarrollados la obtuvieron los

titulos de Australia, Italia y Francia. En
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VIGILADO

El Fenomeno de El Nifio volvié a la escena global
y local en el segundo semestre de 2023 y lo
corrido de 2024. En comparacién con lo estimado
enjunio de 2023, El Nifio durara mas tiempoy sera
mas intenso. Ya se encuentra en intensidad fuerte,
algo que no se anticipaba inicialmente.
Estimamos que un Nifio fuerte afectara la
actividad econdmica de los sectores
agropecuario y energético, resultando en una
disminucion en cada sector de 0,3 pps en el
crecimiento anual para 2024. En su conjunto, esto
se traduciria en una afectaciéon aproximada de
0,04 pps en la produccion nacional para 2024.

El sector agropecuario ha sido uno de los motores
del crecimiento en los ultimos trimestres, por lo
que estimamos crecera en un rango de 1,0% a
2,0% en 2024 con sesgo alcista, aun incorporando
el efecto estimado de El Nifio fuerte.

Un Nifio fuerte ademads eleva la inflacion de
alimentos en promedio en +3,9 pps., afectando
principalmente los cultivos de arroz, platano, cafia
de azdcar, yuca y papa. Para 2024, su impacto se
estima en 0,9 pps. No obstante, vale la pena
destacar que este efecto es transitorio y se espera
corrija durante 272024 y 3T2024. Por lo tanto,
mantenemos nuestro prondstico de inflacién al
cierre de 2024 en 5,1%.

Aunque el fendmeno de El Nifio supone ademas
un riesgo al alza en los precios de la energia en el
pais, a la fecha no se evidencian presiones
inflacionarias en la cotizacién de energia en bolsa.

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

emergentes, las mayores reducciones de tasa las
registraron Brasil, Colombia y Tailandia.

La semana anterior, las tasas de rendimiento los
TES en tasa fija y UVR de 2025 cayeron 23 pbs,
respectivamente. Lo cual podria ser una sefial de
las operaciones de canje que estaria interesado
realizar el Ministerio de Hacienda este afio.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 16)

El peso colombiano se aprecié levemente frente al
dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la
semana en $3.905.

Pese al proceso de endurecimiento monetario, el
PIB de EEUU sorprendi6 al alza en 2023 y aleja
temores de recesion.

En linea con las expectativas, BCE dejo estables
las tasas de politica monetaria de la zona euro y
no anticipo recortes en el corto plazo.

El Banco Popular de China redujo el coeficiente de
reservas obligatorias de los bancos en 50 pbs.

En noviembre, las importaciones colombianas
cumplieron trece meses retrocediendo de manera
consecutiva al cerrar en USD 5.166 millones CIF.
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Analista de Investigaciones e ElFendmeno de El Nifio volvié a la escena global y local en el segundo semestre de 2023
Econdmicas y lo corrido de 2024. En comparacion con lo estimado en junio de 2023, El Nifio durara

mas tiempo y serd mas intenso. Ya se encuentra en intensidad fuerte, algo que no se
. . anticipaba inicialmente.
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Sostenibilidad agropecuario y energético, resultando en una disminucién en cada sector de 0,3 pps en el
crecimiento anual para 2024. En su conjunto, esto se traduciria en una afectacién

aproximada de 0,04 pps en la produccidn nacional para 2024.
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trimestres, por lo que estimamos crecera en un rango de 1,0% a 2,0% en 2024 con sesgo

alcista, aun incorporando el efecto estimado de El Nifio fuerte.

e Un Nifo fuerte ademas eleva la inflacion de alimentos en promedio en +3,9 pps., afectando
principalmente los cultivos de arroz, platano, cafia de azucar, yuca y papa. Para 2024, su
impacto se estima en 0,9 pps. No obstante, vale la pena destacar que este efecto es
transitorio y se espera corrija durante 272024 y 3T2024. Por lo tanto, mantenemos nuestro
pronostico de inflacidn al cierre de 2024 en 5,1%.

e Aunque el fendémeno de El Nifio supone ademads un riesgo al alza en los precios de la
energia en el pais, a la fecha no se evidencian presiones inflacionarias en la cotizacion de
energia en bolsa.

Como lo anticipamos, desde el segundo semestre de 2023 el Fendmeno de El Nifio volvié a
la escena global y local (ver ).

El fenédmeno de El Nifio se caracteriza por condiciones mas secas, a causa del calentamiento
del océano Pacifico, y tiene un impacto importante sobre la vegetacion, debido al déficit de
precipitaciones y al aumento de la temperatura por encima de lo normal. Segun el Instituto de
Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales (IDEAM), en Colombia sus efectos son
especialmente notables en la regiéon andina, en el norte de la regién pacifica y en los
departamentos de la region caribe.

Al comparar las predicciones de la Oficina Nacional de Administracion Ocednica y
Atmosférica (NOAA, por sus siglas en ingles) de junio de 2023 con los datos observados hasta
diciembre de 2023, se evidencia que las condiciones climaticas experimentadas han sido mas
fuertes de lo previsto. En efecto, mientras que en junio de 2023 se esperaba que El Niiio fuese
de categoria moderado, en su actualizacion de enero se observa que en realidad nos estamos
enfrentando a uno fuerte, de una intensidad mucho mayor.

DE COLOMBIA

Ademas, la entidad ahora espera que el pico de temperatura haya ocurrido en diciembre del
afno pasado, en lugar de septiembre como inicialmente pronosticé, y que se mantenga en
categoria fuerte hasta febrero de 2024. Asi, de cumplirse lo previsto, El Nifio que estamos
experimentando permaneceria seis meses en categoria fuerte y completaria doce meses de
duracién total, al volver a terreno neutral en mayo de 2024. De esta forma, la NOAA prevé que

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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El Nifio durard mas tiempo y serd mas intenso de lo que se estimaba inicialmente (Ver Grafico

1.

Grafico 1. indice NifRo Oceanico (ONI)
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Fuente: NOAA. Elaboracién: Corficolombiana.

El Grafico 2 nos permite comparar los Ultimos fendmenos de El Nifio experimentados en el
pais. Los dos ultimos eventos de El Nifio fuerte ocurrieron en los afios 2009-10y 2015-16 y se
ubicaron en esa intensidad durante tres y ocho meses, respectivamente. El Nifio que
experimentamos hoy comparativamente se ubica en un nivel intermedio, siendo mas intenso
y prolongado que el de 2009-2010, pero menos que el de 2015-2016.

Entender cémo se compara El Nifio que estamos experimentando frente a experiencias
pasadas resulta de gran relevancia para prever y dimensionar su impacto econdémico sobre la
actividad productiva y los precios. Especificamente, los sectores productivos que se impactan
de forma directa son el agropecuario y el energético, como se abord6 en nuestro informe
especial de junio. No obstante, es pertinente evaluar el efecto estimado incorporando la mayor
intensidad y duracion de El Nifio que estamos enfrentando.

Impacto en el sector agropecuario y precios de los alimentos
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El afio pasado estimamos que la actividad econémica del sector agropecuario ha crecido en
promedio 0,5 puntos porcentuales (pps) menos en periodos del fendmeno de El Nifio
moderado. Sin embargo, estimamos que ante episodios de El Nifio fuerte el efecto es casi del
doble. Nuestros calculos revelan que el PIB del sector agro crece 0,9 pps menos anualmente
durante estos. El efecto es especialmente mayor en las subramas de cultivos agricolas, la
silvicultura y la pesca (Gréfico 3).

VIGILADD SUPERIN
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Grafico 2. Periodos del Fenémeno El Nifio en  Grafico 3. Crecimiento PIB del sector agro en
Colombia periodos del fenémeno del Nino fuerte (2006-
2023)
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Encontramos que, para 2024 el sector agropecuario creceria 0,3 pps menos que en un
escenario climatico neutro. Especificamente, la subrama de cultivos agricolas creceria 0,4
pps menos y ganaderia 0,2 pps menos, mientras el efecto esperado para los cultivos de café
es cercano a cero (Ver Grafico 4).

Los cultivos mas afectados por El Niiio, con gran peso en areas sembradas del pais, son
arroz, platano, caia de aztcar, yuca y papa. Dentro de la ganaderia, el subproducto mas
afectado es la oferta de leche.

Pese al choque climatico, el sector agropecuario ha tenido una tendencia de recuperacion y
fortalecimiento reciente, que observamos en el crecimiento de los datos de abastecimiento
en centrales de abasto, cifras de produccién de café y de ganaderia hacia el cierre de 2023.
Por lo cual, estimamos que el PIB del sector agropecuario habria crecido entre 1,2%-1,5% en
2023 y crecera en un rango de 1,0% a 2,0% en 2024 con sesgo alcista, aun incorporando el
efecto estimado de El Nifo fuerte.

Como resultado de la afectacidén a la oferta de productos agropecuarios, el fenémeno de El
Niflo genera una presion inflacionaria en el rubro de alimentos, especialmente en el
componente de productos perecederos. Recordemos que el precio de alimentos fue el
principal factor en el aumento del indice de precios al consumidor (IPC) para 2022. Esta
divisién contribuyd con 4,88 puntos porcentuales (pps) y un aumento del 27,8% al cierre de
2022, el mayor resultado desde julio de 1998. Esto se debio principalmente a los altos precios
de los insumos para los productores debido a los precios elevados de las materias primas
agricolas.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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Grafico 4. Impacto estimado de El Nifno en el Gréafico 5. Inflaciéon de alimentos y Fenémeno
crecimiento del PIB agropecuario 2024 (Nino de El Niho
fuerte vs clima neutral)
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Recientemente, estimamos que los periodos de El Nifio débil-moderado la inflaciéon de
alimentos ha sido 1 p.p. mas alta y en intensidad fuerte ha sido 3,9 p.p. mas elevada. Esto
considerando que los alimentos perecederos con mayor impacto en su oferta disponible, la

leche, el arroz, el platano y la papa, pesan cerca del 17% de la canasta de alimentos de
consumo de los hogares.

Pese a la magnitud del choque, posteriormente se evidencia una desaceleracién acelerada
en la inflacion de alimentos (Ver Grafico 5). La cantidad de meses para retomar la inflacién
registrada antes del choque después de finalizado el fendmeno de El Nifio en periodos de
intensidad fuerte histéricamente ha sido de siete meses en promedio (intensidad débil y
moderada: 4 meses).

Aun con la afectacion alcista en precios por el impacto de El Niiio fuerte, el choque sera
transitorio, y prevemos que la inflacion de alimentos en 2024 se mantenga entre el rango
29% - 6,1% en nuestro escenario base, como resultado de factores asociados al
comportamiento de los costos de los principales insumos de produccion (urea, maiz, trigo y
soya). De esta forma, para 2024 su impacto lo estimamos en 0,9 pps y proyectamos que la
inflacion de alimentos cierre este afo en 5,3% después del 5,0% de 2023 (Grafico 6). Vale la
pena destacar que este efecto es transitorio y se espera corrija durante 272024 y 3T2024. Por
lo tanto, mantenemos nuestro prondstico de inflacién al cierre de 2024 en 5,1%.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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GCrafico 6. Prondstico de inflacion de alimentos
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Fuente: NOAA, Banco Mundial, DANE. Calculos: Corficolombiana. El escenario base incluye el actual
pronédstico de la NOAA. El escenario alto incluye un Nifio mas intenso y duradero y el escenario bajo
incluye un Nifio menos intenso y duradero.

Energia: Riesgos en crecimiento y en tarifas de energia

Como lo hemos demostrado previamente, el fenémeno de El Nifio también impacta el
crecimiento del sector energético. Los datos evidencian que, en promedio durante estos
periodos el PIB de sector crece 0,6 pps menos anualmente. Al igual que en agro, en el caso de
un Nifio con intensidad fuerte el impacto es ain mas pronunciado. Nuestras estimaciones
sugieren que, el sector evidencia una expansién 0,8 pps menor frente al escenario climatico

neutro. Con ello, estimamos que en 2024 el sector crecera 0,3 pps menos que en un escenario
climatico neutro.

Ademads, como se discutié previamente (ver
), El Nifio genera presiones alcistas en los precios de la energia en bolsa,
mayoritariamente, y de forma residual en los precios pactados en los contratos de compra de

energia de largo plazo. No obstante, los movimientos del precio de energia en bolsa a la fecha
no reflejan condiciones de estrés hidrico.

Después de que el precio en bolsa super6 el precio de escasez en octubre de 2023, alcanzando
un maximo de 1482 pesos/KWh (precio de escasez: 1.066), en los Ultimos meses ha corregido
y se ha mantenido por debajo de este umbral. El promedio de los precios en bolsa en enero de

2024 ha sido de 577 pesos/KW, por debajo de diciembre que registré un precio de 658
pesos/KWh.
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No obstante, no descartamos que persistan riesgos inflacionarios durante el préoximo
trimestre, por un recrudecimiento de las condiciones climaticas en el pais, con
consecuencias esperables en los embalses y los precios de la energia.

VIGILADD SUPERIN
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En resumen, hemos identificado la presencia del Fenomeno de El Niiio desde el segundo
semestre de 2023, demostrando ser mas intenso y duradero de lo previsto inicialmente. La
evidencia histdrica respalda su impacto en la produccion agropecuaria, un impulsor clave del
crecimiento econémico reciente. Aunque se anticipan efectos temporales en los precios de
alimentos, se espera que se disipen rapidamente entre el segundo y tercer trimestre del afio.
En cuanto a la energia, aunque ha sido histéricamente afectada, actualmente no observamos
preocupaciones en términos de los embalses y precios.

La incertidumbre climatica presenta desafios para prever sus efectos a corto y mediano
plazo. No obstante, la leccion de la historia nos permite comprender su impacto y ajustarnos
alas variaciones a medida que estas ocurran. Continuaremos monitoreando su evolucién para
evaluar su impacto generalizado en la economia.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia o = ‘
Analista Senior Renta Fija e La mayor valorizacién en la semana de bonos a 10 afios de paises desarrollados la

obtuvieron los titulos de Australia, Italia y Francia. En emergentes, las mayores
reducciones de tasa las registraron Brasil, Colombia y Tailandia.

e La semana anterior, las tasas de rendimiento los TES en tasa fija y UVR de 2025
cayeron 23 pbs, respectivamente. Lo cual podria ser una sefial de las operaciones de
canje que estaria interesado realizar el Ministerio de Hacienda este afio.

Para los mercados de deuda publica desarrollados y emergentes hubo pocos eventos
macroeconémicos de impacto durante la semana anterior. Dentro de los mas destacados
fueron el resultado del crecimiento econémico en Estados Unidos del dltimo trimestre de 2023
y la decision de politica monetaria del Banco Central Europeo (ver seccion contexto externo y
mercado cambiario en este informe).

En medio de que no hubo sorpresas para el mercado de parte de los eventos mencionados
anteriormente, los bonos a 10 afios en tasa fija que mas se destacaron de parte de paises
desarrollados fueron Australia, Italia y Francia (Gréafico 1), los cuales en promedio registraron
una caida promedio de sus tasas de 5 puntos bdsicos (pbs). Por otra parte, en emergentes los
bonos de Brasil, Colombia y Tailandia registraron las mayores valorizaciones en la semana de
13,13y 8 pbs, respectivamente (Gréfico 2).

Finalmente, los mercados de deuda se encuentran a la expectativa de la decision de politica
monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos a mitad de semana. En la cual, estos
agentes descuentan con un 97,4% de probabilidad que la tasa de politica monetaria se
mantendra estable entre 5,25% - 5,50%. No obstante, y con la informacién econdmica que se
ha conocido durante este primer mes de 2024, la probabilidad de un recorte de 25 pbs en la
reunion de marzo se ha reducido al 46,2% desde el 73,4% que se descontaba a finales de 2023.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Grafico 1. Cambio en puntos basicos de la Grafico 2. Cambio en puntos basicos de la
tasa del bono a 10 anos de paises tasa del bono a 10 anos de paises
desarrollados emergentes
Brasil —
Australia I Colombia —
ltalia — Tailandia —
X Rumania —_—
Francia | Chile —
Espafia I Malasia [
Alemania [ | _ Perd -
) Filipinas |
Promedio 1 Singapore '
EEUU 1 Sudafrica 1
. . Promedio ]
Reino Unido I México -
Canada I Rusia —
Japén — Indones!a (—
B Semanal Polonia —
Noruega ] Nigeria M Semanal ST —
Hungria |
-10 -5 0 5 10
A i -20 -10 0 10 20 30
Puntos basicos Puntos basicos
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La semana pasada en Colombia, el bono a 10 afios en tasa fija fue uno de los bonos con mayor
valorizacién en la semana como lo sefialamos en la seccion anterior. Ante este
comportamiento mencionado, tanto la curva de los TES en tasa fija como en UVR presentaron
una valorizacién promedio semanal de 10 y 6 pbs, respectivamente.

No obstante, en ambas curvas se evidencié un comportamiento atipico en el titulo con
vencimiento en 2025. Puntualmente, tanto el TES en tasa fija que vence en noviembre de 2025,
como el TES en UVR que vence en mayo de 2025 se valorizaron 23 pbs en la semana (Gréfico
3y 4), alejados del promedio de su curva respectiva. Este comportamiento podria ser una
primera sefal de posibles operaciones de canje de deuda que estaria interesado en realizar el
Ministerio de Hacienda este afio, ya que el valor nominal de estos bonos al cierre de este
informe se ubicaba en COP 17,8 y 19,1 billones, respectivamente.
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Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cup6n Vencimiento Modificada 19-ene-24 26-ene-24 19-ene-24 26-ene-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.44 10.27% 10.30% 99.62 99.61
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.63 8.89% 8.66% 95.63 96.03
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.18 9.12% 9.01% 96.33 96.57
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.15 9.12% 9.05% 89.55 89.80
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.37 9.14% 9.04% 89.25 89.61
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.80 9.34% 9.24% 92.29 92.77
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.95 9.50% 9.41% 87.35 87.79
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.66 9.67% 9.54% 84.97 85.65
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.00 9.81% 9.74% 120.01 120.46
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.71 9.83% 9.73% 83.26 83.87
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.33 9.96% 9.90% 74.11 74.46
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.81 10.25% 10.16% 91.76 92.43

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 9.40 10.15% 10.06% 73.54 74.18

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.21 2.80% 2.57% 100.88 101.14
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.84 3.70% 3.67% 98.82 98.92
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.71 3.86% 3.85% 92.48 92.54
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.55 4.21% 4.20% 90.96 91.06
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.30 4.39% 4.34% 103.13 103.54
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.68 4.44% 4.41% 93.25 93.58
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.36 4.33% 4.27% 91.16 92.05

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

Duracion

- A . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada 19-ene-24 26-ene-24 19-ene-24 26-ene-24

(anos) (pbs)

COLGLB24  8.125% 21-may-24 0.30 64.62 5.97% 5.95% 100.58 100.55
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.77 158.90 5.78% 5.74% 97.63 97.73
COLGLB27  3.875% 25-abr-27 2.85 211.10 5.89% 5.95% 94.16 94.03
COLGLB29  4.500% 15-mar-29 422 274.30 6.43% 6.45% 91.76 91.70
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.01 295.40 6.68% 6.64% 82.23 82.46
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.89 314.70 6.85% 6.82% 79.28 79.47
COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.55 322.70 6.96% 6.91% 77.26 77.61
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 6.12 350.30 7.24% 7.19% 104.96 105.26
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.43 362.30 7.34% 7.32% 101.11 101.28
COLGLB37  7.375% 18-sep-37 8.18 381.91 7.57% 7.52% 98.32 98.72
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.74 393.20 7.70% 7.67% 85.34 85.63
COLGLB42  4.125% 22-feb-42 10.39 381.40 7.60% 7.55% 66.46 66.78
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 10.03 404.77 7.78% 7.77% 78.41 78.54
COLGLB45  5.000% 15-jun-45 10.83 398.62 7.75% 7.70% 71.64 72.10
COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.31 402.60 7.74% 7.69% 72.09 72.53
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.40 378.40 7.54% 7.43% 60.91 61.78
COLGLB53  8.750% 14-nov-53 10.87 444.50 8.05% 8.08% 107.73 107.45
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.33 365.50 7.28% 7.19% 56.65 57.40

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién 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%
s 26-ene-23 9.33% 8.40% 7.82% 7.20% 6.66%
§ 27-dic-23 6.22% 5.71% 5.51% 5.43% 5.62%
E< 19-ene-24 5.78% 5.25% 5.05% 4.98% 5.19%
ég 26-ene-24 5.53% 5.01% 4.83% 4.85% 5.26%
%E Cambios (pbs)
g® Semanal -25.8 -24.0 -21.7 -12.6 6.8
E Mensual -69.7 -69.9 -68.0 -58.4 -36.1
@ Anual -380.6 -339.2 -298.6 -234.5 -140.0
Aiio corrido -65.0 -63.1 -61.9 -53.7 -32.9

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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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 558.6 10.87% 539.2 10.26% 19.5 30.99%
hace un aiio 649.4 16.25% 628.1 16.49% 21.3 9.60%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 668.8 2.90% 653.1 4.05% 15.7 -29.41%
12-ene.-24 661.9 1.92% 647.0 3.02% 14.8 -30.37%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 278.1 8.54% 180.5 13.67% 85.6 13.20%
hace un afo 323.1 16.19% 212.7 17.79% 97.1 13.43%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 337.1 3.95% 209.3 -1.56% 103.8 7.62%
12-ene.-24 331.8 2.69% 207.2 -2.58% 104.5 7.66%

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 278.1 8.54% 259.4 7.27% 18.7 29.87%
hace un afo 323.1 16.19% 302.6 16.68% 20.5 9.48%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
£ hace un mes 337.1 3.95% 3222 6.37% 14.9 -30.33%
% 12-ene.-24 331.8 2.69% 317.7 5.00% 14.0 -31.43%
=

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gomez
Analista de Investigaciones o E| peso colombiano se aprecié levemente frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerré la
semana en $3.905.
e Pese al proceso de endurecimiento monetario, el PIB de EEUU sorprendio6 al alza en 2023 y
aleja temores de recesion.
e En linea con las expectativas, BCE dejd estables las tasas de politica monetaria de la zona
euro y no anticipé recortes en el corto plazo.
e El Banco Popular de China redujo el coeficiente de reservas obligatorias de los bancos en 50
pbs.
e En noviembre, las importaciones colombianas cumplieron trece meses retrocediendo de
manera consecutiva al cerrar en USD 5.166 millones CIF.

El producto interno bruto (PIB) de Estados Unidos aumentd 3,3% trimestre anualizado en 4T23.
Este dato superé ampliamente lo esperado por el consenso de analistas, que pronosticaban
un crecimiento del 2,0%, y supuso una desaceleracién moderada respecto al tercer trimestre,
cuando el PIB se expandi6 4,9%.

El aumento del PIB real reflejé incrementos en el consumo, las exportaciones, el gasto de los
gobiernos estatales y locales, y la inversion fija no residencial. Por su parte, las importaciones
-que son una resta en el cdlculo del PIB- también aumentaron. El gasto de consumo personal,
que representa alrededor del 67,3% de la economia, fue el principal motor del crecimiento, con
un alza del 2,8%.

Pese al endurecimiento monetario ejecutado por la Reserva Federal (Fed) durante el afio, en
el consolidado de 2023 el PIB de Estados Unidos crecié un 2,5%, por encima del 1,9%
registrado en 2022. Este resultado también superé las expectativas, que apuntaban a un

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Pais/Region

Decision de tipos de

22-ene-24 Japon -0,10% -0,10% -0,10%
interés
23-ene-24 Japon Balanza comercial Dic 62.1B -122,1B -780,4B
25-ene-24 Euro Zona Decision de tipos de Ene 4,50% 4,50% 4,50%
3 interes
§ 25-ene-24  Estados Unidos PIB (t/t) 4723 3,3% 2,0% 4,9%
E% 25-ene-24 Estados Unidos Balanza comercial Dic -88,46B -88,70B -90,27B
Ug .
gs 25-ene-24 Reino Unido Confianza del Ene 19 21 )
go ) consumidor
% 26-ene-24  Estados Unidos  "dice de(f/rae)c'os PCE Dic 2,6% 2,6% 2,6%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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Grafico 1. Crecimiento PIB - EE. UU.

Var. % trmestre anualizado

Fuente: Refinitiv Eikon. Elaboracién: Corficolombiana.
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crecimiento del 1,5%. Todos los principales componentes de la demanda contribuyeron al
crecimiento anual con excepcion de la inversién fija no residencial. Asi las cosas, los datos
alejan los temores de una recesion moderada durante 1S24; sin embargo, también refuerzan
la expectativa de que la Fed aplazaria el inicio de recortes de tasas hasta el segundo trimestre
del afio en tanto la economia muestra una mayor resiliencia a la esperada.

En linea con las expectativas, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambios las tres
tasas de interés oficiales de la zona euro en su primera reunion del afio. La tasa de interés de
las operaciones principales de financiacion, la de facilidad marginal de crédito y la de facilidad
de deposito se situaron en el 4,50%, el 4,75% y el 4,00%, respectivamente. El BCE confirmo su
anterior valoracién sobre las perspectivas de inflacién a mediano plazo, que se espera se sitle
en torno al 2%, su objetivo de estabilidad de precios.

El BCE también anuncié que planea continuar reduciendo el tamafio de su programa de
compras de activos (APP) al dejar de reinvertir los pagos de principal de los titulos que vencen.
Ademas, como se habia anunciado en su ultima reunién, también comenzara a reducir la
cartera de su programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP) a partir del
segundo semestre del afio a un ritmo de EUR 7.500 millones mensuales, generando presiones
adicionales sobre la liquidez del sistema.

La decisién del BCE de mantener sin variacion las tasas de interés refleja su confianza en la
recuperacion econdmica de la region, que se espera que crezca un 0,8% en 2024, tras un
modesto avance del 0,6% en 2023. El BCE considera que los niveles actuales de las tasas son
suficientemente restrictivos para contribuir a su objetivo de inflacién, y que las anteriores
subidas de las tasas de interés siguen transmitiéndose con fuerza a las condiciones de
financiacion. Sobre la posibilidad de comenzar el ciclo de recortes, la presidente del banco,
Christine Lagarde, menciond que aun es prematuro comenzar dicha discusién y la Junta
seguira enfocada en evaluar la informacién econdmica venidera para tomar cualquier decision
de politica monetaria.

Grafico 2. Tasa politica monetaria - Zona euro
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Fuente: Refinitiv Eikon. Elaboracién: Corficolombiana
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China recorta el RRR de los bancos en 50 puntos basicos y libera 1 billéon
de yuanes para estimular la economia

El Banco Popular de China (PBoC) anuncié a mediados de la semana pasada que reducira el
coeficiente de reservas obligatorias (RRR) de los bancos en 50 puntos basicos (pbs) a partir
del 5 de febrero, lo que liberaria cerca de un 1 billén de yuanes (USD 139.800 millones) en
forma de nuevos préstamos. Esta medida, la primera de este tipo del afio tras dos recortes en
2023, tiene como objetivo impulsar el crecimiento econémico y la confianza de los
consumidores, que se han visto afectados por la crisis del sector inmobiliario y la caida de los
mercados de valores. Este es el recorte mds amplio desde diciembre de 2021. Ademas, el
PBoC también indicé que hay margen para una mayor flexibilizacién de la politica monetaria
en el transcurso del afio.

Importaciones siguen de capa caida: En noviembre cumplieron 13 meses
consecutivos cayendo en términos anuales

A nivel local, el DANE reportdé que las importaciones colombianas se ubicaron en 5.166
millones de ddlares CIF en noviembre, lo que supone un retroceso de 15,5% a/a (ant: -12,2%).
Con estas cifras, las importaciones registran trece meses consecutivos cayendo en términos
anuales, reflejando la desaceleracién de la economia interna y la menor demanda de bienes
importados. Pese a las malas noticias en materia de crecimiento, es el segundo mes
consecutivo en el que las importaciones moderan el ritmo de caida al retroceder por debajo
del 20% a/a.

Por grandes grupos, los bienes de consumo retrocedieron 4,7%, los bienes intermedios 11,2%
y los de capital 26,5%. Al discriminar por paises, las compras externas desde EEUU, China,
Brasil y México cayeron en términos anuales 3,3%, 15,0%, 44,0% y 24,9% respectivamente.

Grafico 3. Importaciones colombianas. Grafico 4. Balance comercial bienes - Colombia
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Con el resultado de noviembre, la balanza comercial de bienes registré en el afio corrido un
déficit de USD 9.356 millones FOB, lo que representa una reduccion del 31,9% frente al mismo
periodo del afio anterior. Esto se explica por la mayor caida de las importaciones que de las
exportaciones. En efecto, las exportaciones fueron inferiores en USD 7.170 millones y las
importaciones, por su parte, cayeron USD 11.559 millones.

El tipo de cambio USDCOP se mantuvo estable durante la semana pasada y cerr6 el viernes
en 3.902 pesos por dolar. Con ello, el peso colombiano se aprecié levemente un 0,2% respecto
al cierre del viernes anterior, lo que supone un retroceso semanal de apenas 7 pesos.

El comportamiento de la moneda estuvo en linea con las cifras mas alentadoras de lo
esperado del PIB de EEUU para 2023, las cuales denotan la resiliencia de su economia y la
menor probabilidad de recesién en el mundo desarrollado. Ademas, la decisidon de mantener
estable la tasa de politica en la zona euro por parte del BCE, en linea con las expectativas, evitd
un aumento pronunciado en la volatilidad de los activos financieros. Por otra parte, la
estabilidad del tipo de cambio se da pese al aumento en los precios del petréleo. En efecto, la
referencia brent cerré la semana en 83,5 ddlares por barril (dpb) y la referencia WTI cerré en
78,0 dpb, lo que representa un avance semanal de 6,4% y 6,3%, respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.933 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.186 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.967 por ddlar y se registré el martes. El valor minimo
por su parte fue de $3.888 y se alcanzé en la sesion del lunes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion
| Semanal | 12 meses | Afio corrido

TRM Colombia 3.932,96 0,81% -17,18% 2,90%

Ddlar Interbancario Colombia 3.905,00 -0,20% -13,62% 0,77%
USDBRL Brasil 49168 -0,21% -3,09% 1,33%
USDCLP Chile 924,35 1,57% 15,09% 4,97%
USDPEN Pert 3,7786 1,01% -2,64% 2,01%
USDMXN México 17,154 0,35% -8,63% 1,18%
USDJPY Japon 148,11 -0,09% 14,29% 5,00%
EURUSD Europa 1,0851 -0,37% -0,59% -1,68%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,2702 0,11% 2,44% -0,21%

DXY - Dollar Index 103,43 0,11% 1,57% 0,55%

DE COLOMBIA

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion . .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
A 2022 atras
atras (pbs)

DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 11,59% 11,86% 27,0 12,69% 3,08% 13,88%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 10,82% 11,05% 235 11,77% 3,15% 12,79%
IBR E.A. overnight 13,00% 13,00% 0,5 13,00% 2,99% 11,98%
IBR E.A. a un mes 12,64% 12,74% 99 12,96% 3,05% 12,59%
TES - Julio 2024 10,30% 10,27% 3,0 10,03% 6,83% 11,62%
Tesoros 10 afios 4,15% 4,13% 1,9 3,90% 1,51% 3,50%
Global Brasil 2025 5,82% 5,78% 32 5,29% 1,69% 4,83%
LIBOR 3 meses 5,58% 5,58% 0,2 5,64% 0,21% 4,81%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

... Variacion . L. " ...
. Variacion . Variacion ano | Variacion
Indicador ultimo )
semanal corrido 12 meses
mes
iz il - 714,43 0,43% 261% 16,98% 26,92%
Corficolombiana
COLCAP 1282,43 0,62% 8,33% 9,11% -1,45%
COLEQTY 905,03 0,54% 9,43% -8,71% 3,58%
Cambiario - TRM 3932,96 -0,18% 0,45% -2,25% -13,35%
Acciones EEUU - Dow Jones 38109,43 0,65% 1,50% 4,70% 12,25%

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

Estados Unidos

hora US| Fecha ____Informacion ____Periodo _Esperado Anterior

08:30 us 31-ene-24 indice de costos laborales (1/1t) 4723 1,1%
14:00 us 31-ene-24 Decision de tipos de interés Ene - 5,50%
08:30 us 2-feb-24 Tasa de desempleo Ene - 3,7%

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

Eurozona
hora L_EZ | Fecha L_____informacién ______periodo_|Esperado] Anterior

05:00 30-ene-24 PIB (t/t) preliminar 4723 -0,1%
05:00 EZ 30-ene-24 PIB (a/a) preliminar 4723 =

05:00 EZ 30-ene-24 Confianza industrial Ene - -9,2%
05:00 EZ 30-ene-24 IPC (m/m) preliminar Ene - 0,2%
05:00 EZ 1-feb-24 IPC (a/a) preliminar Ene - 2,9%
05:00 EZ 1-feb-24 Tasa de desempleo Dic = 6,4%

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

Reino Unido
mm Fecha Informacion Periodo |Esperado m
04:30 1-feb-24 Productividad laboral (t/t) 3723 -0,2% 0,7%
Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
m Fecha Informacion Perlodo Esperado m
10:00 31-ene-24 Tasa de desempleo 9,0%
13:00 co 31-ene-24 Decision de tipos de interés Ene = 13,0%
15:00 co 31-ene-24 indice de produccién industrial (a/a) Dic - -6,4%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Brasil
mm Fecha Informacién Perlodo Esperado m

07:00 31-ene-24 Tasa de desempleo 7,5%
16:00 BR 31-ene-24 Decisién de tipos de interés Ene = 11,75%
07:00 BR 1-feb-24 IPP (m/m) Dic - -0,43%
13:00 BR 1-feb-24 Balanza comercial Ene = 9,36B
07:00 BR 2-feb-24 Produccién industrial (a/a) Dic - 1,3%
07:00 BR 2-feb-24 Produccién industrial (m/m) Dic - 0,5%

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

México
mm Informacién Periodo Esperado Anterior
07:00 MX 30-ene-24 PIB (t/t) preliminar 4723 1,1%
07:00 MX 30-ene-24 PIB (a/a) preliminar 4723 = 3,3%
10:30 MX 30-ene-24 Balanza fiscal Dic - -87,78B

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

Chile
oma| G| e | wieeden | Eadess | Eseds Al
07:00 30-ene-24 Tasa de desempleo 8,7%
07:00 CL 31-ene-24 produccién manufacturera (a/a) Ene = 4,5%
07:00 CL 31-ene-24 Ventas minoristas (a/a) Dic - -3,8%
16:00 CL 31-ene-24 Decision de tipos de interés Ene - 8,25%
06:30 CL 1-feb-24 Actividad econémica (a/a) Dic - 1,2%

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

Pert
hora L_PE__Fecha Informacién Perlodo_| Esperado  Anterior
£ 07:00 1-feb-24 IPC (a/a) 3.2%
2 07:00 PE 1-feb-24 IPC (m/m) Ene - 0,41%

Fuente: Refinitiv Eikon

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Japén
mm Fecha Informacién Perlodo Esperado m
18:30 29-ene-24 Tasa de desempleo 2,5%
18:50 JP 30-ene-24 Produccién industrial (m/m) preliminar Dic - -0,9%
18:50 JP 30-ene-24 Ventas minoristas (a/a) Dic - 53%
00:00 JP 31-ene-24 Confianza de los hogares Ene = 37,2

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

China
mm Informacién Perlodo Esperado Anterior
20:30 30-ene-24 PMI compuesto 50,3
20:30 CH 30-ene-24 PMI manufacturero Ene - 49,0
20:30 CH 30-ene-24 PMI servicios Ene - 50,4

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

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN
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Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 1,2 1,0
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 -7,4 -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 (%) 16,7 138 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 52
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,4
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 8,40
TES TF 10 afios (Tasa, %) 5,75 8,38 13,25 10,60 10,30
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -71 -4,7 -4.1 4.4
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 4.050 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.330 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 -2,8 -3,2
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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