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Acuerdo constitucional en Chile, crisis politica en
el PerUy PIB 3T22 en Panama

PERU (PAG. 2)

e El pleno del Congreso aprobd en la primera legislatura el adelanto de las
elecciones presidenciales y legislativas para abril de 2024. En marzo de 2023,
el pleno podra debatir nuevamente el proyecto de Ley y necesitara de 87
votos a favor para que sea aprobado finalmente.

e En octubre, la produccion nacional crecié 2,0% anual, impulsada por el
comportamiento del sector servicios. En términos desestacionalizados, la
actividad se contrajo 0,2% m/m.

CHILE (PAG. 5)

e El Gobierno llegd a un acuerdo para fijar la hoja de ruta del proceso
constitucional en 2023. A diferencia del proceso culminado en 2022, la
propuesta del Gobierno contempla la participacion de un Comité de Expertos
que redactaria las bases de la propuesta del texto de la nueva Constitucion.

COSTA RICA (PAG. 7)

e En la Ultima reunion de politica monetaria del afio, la Junta Directiva del
Banco Central mantuvo la tasa de interés de referencia en 9,0% tras haberla
incrementado en 825 pbs en los Ultimos 12 meses, enviando sefales del fin
del ciclo de endurecimiento de la politica monetaria.

e La actividad econémica continué moderando su ritmo de crecimiento en
octubre al expandirse 2,2% a/a en la serie tendencia ciclo. La evolucion de la
actividad econdmica continva favorecida por la buena dinamica de
produccion de las empresas que componen los regimenes especiales.

PANAMA (PAG.9)
Maria Paula Gonzalez
e El PIB se expandio 9,5% anual en el tercer trimestre de 2022 (ant: 9,8% Analista de Investigaciones

a/a), impulsado al alza por el comercio y la construccién. En lo corrido del afio paula.gonzalez@corficolombiana.com
crecio 11,0%.

Gabriela Bautista Escobar
Analista de Investigaciones

e La inflacion mantuvo su senda decreciente en noviembre y se ubicé en qabriela.bautista@corficolombiana.com

1,5% a/a, su menor cifra desde marzo de 2021 (ant: 1,7% a/a). La evolucion
reciente de la inflacién refleja las medidas adoptadas por el Gobierno en el Felipe Espitia
Especialista de Investigaciones

marco de los acuerdos en la Mesa Unica de Didlogo, asi como una mayor base . " . .
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estadistica.
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Mercados Andinos

Peru: el Congreso aprobd en primera legislatura ordinaria el adelanto de las
elecciones presidenciales y legislativas

e Persiste la inestabilidad politica en Peru: la crisis politica en el Pert se intensifico el

pasado 7 de diciembre, después de que el expresidente Pedro Castillo fuera destituido
de su cargo (Ver Seguimiento mercados andinos y centroamericanos — Diciembre 09

de 2022). Desde entonces, en el pais toma lugar una serie de protestas entre la
ciudadania que reclama la liberacion de Castillo, el adelanto de las elecciones generales
y el cierre del Congreso. Ademas, demandan una Asamblea Constituyente.

Ante la dificil situacion social, la presidenta Dina Boluarte presento6 un proyecto de Ley
al Congreso para adelantar las elecciones generales (presidenciales y legislativas) hasta
abril de 2024, sefalando incluso que estas podrian llevarse a cabo en diciembre de
2023*. Durante la sesion del 20 de diciembre, el Congreso aprobd con 93 votos a favor,
30 en contray 1 abstencion el adelanto de las elecciones generales para abril de 2024 y
el término de los mandatos presidencial y legislativo en julio del mismo afio. No
obstante, debido a que esta iniciativa contempla una reforma constitucional, se
necesita que el proyecto de Ley sea aprobado en una segunda votacion durante la
proxima legislatura ordinaria, que inicia el 1 de marzo de 2023. Para que el proyecto de
Ley sea aprobado se requieren 87 votos a favor.

Cabe mencionar que, esta decision del Congreso se dio después de que el viernes 16 de
diciembre, el proyecto de Ley para adelantar las elecciones para diciembre de 2023
fuera rechazado con 49 votos a favor, 33 en contra y 25 abstenciones.

e Produccion nacional crecié 2,0% a/a en octubre: de acuerdo con el indicador de

actividad econémica mensual del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, INEI,
la produccion registro una caida de 0,2% m/m en octubre, reflejando la pérdida de
dinamismo del sector agropecuario, de la manufactura, del sector de
telecomunicaciones, y nuevamente del sector de servicios financieros; el cual se ha
visto afectado por una menor recepcion de depositos y una cartera de crédito
deteriorada, sobre todo en el segmento de los créditos corporativos.

De esta manera, la produccion nacional crecié 2,0% a/a en octubre (Grafico 1). Es
importante mencionar que este resultado de la actividad econdmica refleja una base
estadistica relativamente elevada, ya que en octubre de 2021 se observo un repunte de
la produccion ante el relajamiento de las restricciones a la movilidad y la reanudacion
gradual de las actividades econdmicas.

En particular, los sectores que presentaron un mejor dinamismo fueron el de
alojamiento y restaurantes, transporte y almacenamiento, agropecuario y la

* El periodo legislativo contemplaba el periodo 2022-2026.
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Grafico 1. Evolucion de la produccion nacional en el Pert

Grafico 2. Contribucion a
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la variacion anual de la

produccion nacional en el Pery — Octubre 2022*
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construccion. En octubre, tanto el sector de alojamiento y restaurantes, como el
transporte y almacenamiento siguieron beneficidndose de la reactivacion de
actividades turisticas. Al mismo tiempo, la demanda de servicios de comidas por
contratistas del transporte aéreo y terrestre favorecieron al sector de alojamiento y

restaurantes. Por su parte, el avance de obras publicas en los tres niveles de gobierno

se tradujo en un crecimiento del sector de la construccion (Grafico 2).

En contraste, los sectores de telecomunicaciones (-6,7% a/a), servicios financieros (-
4,0% a/a) y manufactura (-0,6% a/a) registraron variaciones negativas. El primero cayo

por sexto mes consecutivo en linea con una menor prestacion de servicios de telefonia

movil y fija por parte de las tres principales operadoras, mientras que en la industria

manufacturera se percibid una menor produccion de bienes intermedios.

e Mercado de renta fija en moneda local: la curva de rendimientos de los bonos

soberanos en tasa fija ha reaccionado ante la incertidumbre politica que se ha generado

en las Ultimas semanas en el Peru. Es asi como, en el comparativo bisemanal, la curva

ha presentado un aumento en promedio de 33 puntos basicos (pbs).
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Grafico 3. Curva de rendimientos de bonos soberanos tasa fija del Pert en soles
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Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Chile: Gobierno llegé a un acuerdo para continuar con el proceso de reforma
constitucional

e Reforma Constitucional tendra lugar en 2023: el 12 de diciembre el Gobierno llego a

un acuerdo y establecid una hoja de ruta para continuar con el proceso de reforma
constitucional en 2023. Este nuevo proceso parte de un anteproyecto presentado por
un Comité de Expertos. El Comité estara compuesto por 24 miembros elegidos en
partes iguales por la Camara de Diputados y el Senado. Un segundo momento del
proceso contempla la eleccion por parte de la ciudadania de un Consejo Constitucional
compuesto por 50 miembros. Estos perteneceran a listas abiertas de partidos o pactos
de partidos politicos, incluyendo personas independientes. A su vez, se reservan
escafnos para representantes de la poblacidn indigena y se conserva el principio de
paridad de género (Figura 1).

El Consejo Constitucional tendra como Unica funcion la discusidn y aprobacion de una
propuesta de texto de nueva Constitucion, basados en el insumo enviado por el Comité
de Expertos. Para que se aprueben las normas constitucionales se debera contar con un
quorum de las 3/5 partes del Consejo. Por su parte, el Comité de Expertos sera participe
de la discusion, pero no podra votar para aprobar o rechazar las normas.

Adicionalmente, se conformara un Comité Técnico de Admisibilidad encargado de
revisar las normas aprobadas por el Comité de Expertos y el Consejo Constitucional
para determinar si hay normas que se consideren inadmisibles de acuerdo con las bases
constitucionales.

Ahora bien, la propuesta de texto de la nueva Constitucion tendra que ser aprobada o
rechazada en un plebiscito ratificatorio con voto obligatorio. Lo anterior, respetando lo
establecido en el “Acuerdo por la paz social y la nueva Constitucion” de noviembre de
2019, y por el cual se origind el proceso de Reforma Constitucional.
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Finalmente, el acuerdo por un nuevo proceso constituyente ingreso al Senado el 21 de
diciembre para ser votado en forma de proyecto de reforma constitucional. Para que el
mismo sea aprobado se requiere un quorum de 4/7 de las dos Camaras del Congreso.

Figura 1. Calendario de Reforma Constitucional en Chile - 2023
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Fuente: Gobierno de Chile. Elaboracion: Corficolombiana.
* E|l Consejo Constitucional tendra cinco meses para discutir y aprobar la propuesta de Nueva Constitucion.

** Enuninicio, el calendario del “Acuerdo por Chile” del Gobierno fijaba el plebiscito de salida para noviembre
de 2023. En el proyecto que se admitié en el Congreso el 21 de diciembre de 2022 no se describe una fecha
para el plebiscito de salida. Sin embargo, el Presidente de Chile debe convocar a un plebiscito ratificatorio tres
dias después de recibir la propuesta constitucional. El plebiscito tendra lugar 45 dias después de que se
publique oficialmente el decreto.

Mercado de renta fija en moneda local: la curva de rendimientos de los bonos
soberanos chilenos en moneda local se mantiene invertida, y los movimientos vistos
en los titulos en las Ultimas dos semanas han llevado a que la pendiente entre el bono
a2 anosy 10 afos (2024 y 2032) pasara de -148 a -234 pbs.

El comportamiento visto reflejo una desvalorizacion promedio de 40 pbs entre los
titulos que componen la parte corta y media de la curva (vencimientos entre 2023 y
2028), que siguen reaccionado a la sorpresa inflacionaria del Gltimo mes. En contraste,
y de la mano de las valorizaciones vistas en los tesoros americanos de largo plazo en
las Ultimas semanas, la parte larga de la curva se valorizo 8 pbs.
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Grafico 4. Curva de rendimientos de bonos soberanos tasa fija de Chile en pesos
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Grafico 5. Inflacion y politica monetaria de Costa Rica

Mercados Centroamericanos

Costa Rica: Banco Central mantiene sin cambios la tasa de politica monetaria en

diciembre

e ;Banco Central culmind el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria?: en la

Ultima reunion de politica monetaria del afio, la Junta Directiva del Banco Central
decidid mantener la tasa de interés de referencia en 9,0%, lo que significo un
incremento de 825 pbs en 2022 (Grafico 5). Para esto, considerd la evolucion reciente
de la inflacion y sus expectativas, asi como la de la actividad econdmica. No obstante,
aclard que en el futuro tomara las medidas necesarias en materia de politica monetaria
de acuerdo con la evolucion de los indicadores macroeconémicos, dejando espacio
para cambios en los tipos de interés en el corto plazo (Gréfico 6).

En efecto, la inflacion anual alcanzé su pico de este ciclo en agosto pasado, y desde
entonces ha marcado una tendencia a la baja, en un contexto de menores precios
internacionales de las materias primas y de fuerte apreciacion del tipo de cambio en el
segundo semestre del afo. Asi las cosas, la inflacion general de noviembre se ubicé en
8,6% anual, sumenor nivel en siete meses; mientras que la inflacion de los productores
se situd en 9,8%, su menor nivel desde junio de 2021, aunque contintda implicando
presiones alcistas a la inflacion de los consumidores. Asimismo, el promedio de los
indicadores de IPC nucleo comenzo a ceder, indicando menores presiones por el lado
de la demanda, y reflejando la menor dindmica del consumo de los hogares en lo
corrido del afio, en un contexto de inflacion elevada y de mayores costos de

endeudamiento.

Grafico 6. Postura de la politica monetaria en Costa
Rica
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Ahora bien, las expectativas de inflacion también superan la meta del emisor en el
horizonte de politica monetaria, pero siguen la tendencia a la baja del aumento del
nivel de precios. Por su parte, en cuando a la actividad econdmica, el Banco Central hizo
hincapié en la moderacion reciente del crecimiento de los indicadores de produccion
que, si bien estd alineada con las estimaciones, incorpora los efectos de una postura de
politica monetaria contractiva.

En este contexto, la inflacion supera ampliamente el rango de tolerancia del Banco
Central (2,0-4,0%), por lo cual este considera necesario mantener la postura
contractiva y “dar un espacio prudencial” para la transmision de la politica monetaria,
cuyo proceso de endurecimiento inicié en diciembre de 2021.

Actividad econdmica continua impulsada por empresas de regimenes especiales:
de acuerdo con las Ultimas cifras publicadas por el Banco Central de Costa Rica, el indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) tuvo un crecimiento nulo en términos
mensuales en octubre, con lo cual continué moderando el ritmo de crecimiento anual
al expandirse 2,2% a/a en la serie tendencia ciclo. La evolucion de la actividad
economica continva favorecida por la buena dinamica de produccion de las empresas
pertenecientes a los regimenes especiales de zonas francas y de perfeccionamiento
activo. En particular, la produccion estos regimenes crecio 13,6% en términos anuales,
mientras que la del régimen definitivo se mantuvo estable.

A nivel sectorial, el crecimiento de la actividad econdmica continUa explicado en mayor
medida por las actividades del sector terciario (+5,2% a/a). Los principales impulsos a
este comportamiento fueron los servicios profesionales relacionados con las
exportaciones de los regimenes especiales. Asimismo, aportaron los servicios de
informatica gracias a la categoria de desarrollo y consultoria del régimen especial, y la

Grafico 7. Principales variaciones anuales de los Grafico 8. Evolucion del IMAE de Costa Rica desde el
componentes del IMAE de Costa Rica — Octubre 2022 inicio de la pandemia
Informacién y comunicaciones L EEWy 125
Hoteles y restaurantes EEN 05 e anufactura
Actividades profesionales N o6 15
o
Transporte y almacenamiento Hl /9 2 o
L 105 IMAE
Manufactura M 5y Q
o
Otras actividades o 36 _2100 IMAGRO
& 95
IMAE B 202
R )
Administracion publica I 0,8 ?
8
Actividades financieras -0,1 | > onstruccion
) 8o
Agropecuarios -4,2 0O 0 0 0 W d d d & o o
SO
Construccion -2, 3 8§ 8§ 8 &8 8 8 & & ]/ /8 %
o > o = o %l o é o X o
o 2 EoEEEQEEESD

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Fuente: Banco Central de Costa Rica




Diciembre 22 de 2022

Q Corficolombiana

actividad en alojamiento y restaurantes que sigue creciendo sobre los dos digitos y
recuperando terreno tras el choque de la pandemia. (Graficos 7 y 8).

Dentro del sector secundario, la industria manufacturera continta impulsada por la
produccion de las empresas pertenecientes a los regimenes especiales -cuya expansion
mas que compenso la menor produccion en el régimen definitivo-, gracias a los
mayores volUmenes de exportacion de aparatos e implementos médicos como valvulas
cardiacas y catéteres. En contraste, la construccion se contrajo tanto a nivel privado
como publico. Principalmente, a nivel privado hubo una menor ejecucion de obras en
edificaciones residenciales y de naves industriales. En cuanto a las obras de
infraestructura con destino publico, hubo una menor ejecucién de proyectos de
infraestructura vial y de prestacion de servicios publicos, en medio de los elevados
costos de los insumos importados para la industria.

Esta situacion se replica en la actividad agropecuaria que se enfrenta a una menor
produccion por los elevados costos de los fertilizantes; a lo cual se le suma la menor
demanda europea (su segundo mayor destino comercial) y los factores climaticos
desfavorables que han impactado negativamente los cultivos.

Panama: la economia se expandié 9,5% impulsada por el sector terciario

e PIB trimestral crecio 9,5% en el 3T22: las cuentas nacionales continuaron mostrando

un buen ritmo de crecimiento en el tercer trimestre del afio, aunque con sefales de
moderacion. En efecto, el PIB se expandid 9,5% anual en el 3T22, después del 9,8% del
segundo trimestre. Asi, la economia acumuld un crecimiento de 11,0% en lo corrido del
2022.

Durante 3T22, el sector terciario, liderado por el comercio, el transporte y las
actividades de intermediacion financiera, continud siendo el principal contribuyente al
crecimiento real del PIB y explico el 66% del crecimiento observado (+4,8 p.p. en
conjunto). En particular, las ventas de alimentos, combustible y de productos
farmacéuticos se incrementaron en 3T22, mientras que las reexportaciones de la Zona
Libre de Coldn contintan impulsando el crecimiento economico. En cuanto al
transporte, de acuerdo con el INEC, las operaciones del Canal de Panama tuvieron un
buen desemperio gracias a los mayores ingresos por peajes y los servicios prestados a
naves de transito (Tabla 1).

Por su parte, el sector secundario también tuvo un aporte importante gracias a la
actividad en la construccion, que continUa en una senda de recuperacion. En efecto, el
desarrollo de la inversion publica en obras de infraestructura y los proyectos
residenciales y no residenciales avanzo durante el periodo de referencia. A su vez, el
comportamiento positivo de esta actividad se reflejo en la evolucion del sector
primario, cuyos aportes al crecimiento fueron positivos, pero de una menor magnitud.
En particular, la actividad minera se expandio por la extraccion de material basico para
la construccion, si bien, los ingresos por ventas de minerales de cobre y sus
concentrados disminuyeron. En este contexto, se espera que retroceda la produccion
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de cobre en los proximos meses ante la disputa entre el Gobierno panamefio y Minera
Panamj, filial de First Quantum Minerals. En efecto, el Gobierno ordend el cese de
operaciones en la mina Cobre Panama tras vencerse el plazo para que First Quantum
Minerals firmara un nuevo acuerdo de regalias que se adelanta desde septiembre de
2021. En efecto, no concretaron un acuerdo frente a los términos de un nuevo contrato
que, de acuerdo con el ejecutivo, estaria alineado con la defensa de los intereses de la
poblacion.

Ahora bien, cabe destacar que la actividad pesquera tuvo un crecimiento importante
frente al 3T21, favorecida por las exportaciones de camarones; mientras que la
actividad en hoteleria y restaurantes continud con un soélido ritmo de recuperacion,
pero es la segunda actividad mas rezagada frente a su nivel de 2019, después de la
construccion. Es necesario recordar que Panama fue la segunda economia
latinoamericana que mas se contrajo en 2020, marcada por el detenimiento subito del
comercio global, pero la reactivacion de sectores clave para la economia local como el
comercio y la construccion le permitid avanzar en su proceso de recuperacion y superar
al crecimiento promedio prepandemia. En este sentido, con cifras al tercer trimestre
del 2022, el PIB se ubica 5,6% por encima de su nivel de 2019.

Inflacién anual se ubicé en 1,5% en noviembre: el IPC registré un incremento de
0,13% m/m en noviembre (ant: 0,04% m/m). Este mes se observaron aportes positivos
en ocho de los doce rubros que componen el indice de precios, liderados por el
transporte, ante la incidencia importante del encarecimiento de los pasajes de avion.
Este efecto fue contrarrestado por el rubro de salud, en el cual incidieron los menores
precios de los medicamentos.

En términos anuales, la inflacion mantuvo su senda decreciente y se ubico en 1,5%, su
menor cifra desde marzo de 2021 (ant: 1,7% a/a). La evolucion reciente de la inflacion
refleja las medidas adoptadas por el Gobierno para contener el aumento del nivel de
precios en el marco de los acuerdos en la Mesa Unica de Dialogo, asi como una mayor
base estadistica que para noviembre de 2021 se ubicaba en 3,4%.

Nuevamente destaco el aporte de los alimentos y bebidas no alcohdlicas que explicaron
el 70,9% del resultado, persistiendo las presiones sobre los precios de los derivados
lacteos, influidos por el deterioro de la produccion en este mercado. Asimismo, hubo
aportes importantes de los rubros de restaurantes y hoteles, y de los bienes y servicios
diversos. En contraste, las medidas adoptadas por el Gobierno inciden especialmente
en los componentes de transporte y salud, donde los combustibles de uso vehiculary
los productos farmacéuticos contindan teniendo una contribucion a la baja importante
(Tabla 2).
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Tabla 1. PIB trimestral de Panama segUn categoria de Tabla 2. IPC de Panama por componentes — Noviembre
actividad econémica — 3722 2022

Variacién anual (%) c':«:;::ie:nat:) Variaciones (%) Contribucién

3T21 3T22 (p-p-) mensuval EIE] anval (p.p.)

RE 255 9-5 9-5 IPC Total 0.1 1.5 1.5
Agrarias 3 >2 - Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0.1
Pesca -26.1 25.4 0.1
Mineria 131.2 4.2 03 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.1
Industria manufacturera 12.5 5.9 0.2 Vestuario .01 -03 0.0
Servicios publicos 2 46 o Vivienda y servicios -0.1 14 0.1
Construccidn 101.5 17.6 2.3
Comercio 323 131 Articulos paralavivienda 0.0 1.0 0.1
Hoteles y restaurantes 96.9 231 0.4 Salud -0.4 2.2 -0.1
Transporte 18.6 12.7 1.5 Transporte 0.4 _1_5-
Intermediacién financiera -1.6 9.9 0.6 o
Actividades inmoviliarias 16.5 4.1 0.5 Comunicacion 01 03 0.0
Admin. Publica 2.6 1.4 0.1 Recreaciony cultura 0.2 -0.5 0.0
Educacidn privada 1.1 -0.5 Educacion 0.0 2.5 01
Salud 71 5.6 0.1
Otras 160.4 1oo o Restaurantes y hoteles 03 4.9 0.4
Hogares privados 13 4.0_ Bienesy servicios diversos 01 21 0.2
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo. Series originales. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo.

Mercados financieros - con corte al 21 de diciembre de 2022:

e En Costa Rica, el coldn costarricense se mantiene fuerte y cerrd la jornada del
miércoles en 582,2 colones por dolar, tras apreciarse 0,48% durante las Ultimas dos
semanas. Asi, la divisa local acumula una apreciacion de 8,78% frente al ddlar en lo
corrido del ano, recuperando gran parte del terreno perdido desde el inicio de la
pandemia.

Respecto al mercado de renta fija en moneda local, las tasas de rendimientos que
componen la curva se redujeron en promedio 6 pbs frente al cierre de dos semanas
atras. Este comportamiento estuvo en linea con una inflacion que ha cedido y el posible
fin del ajuste monetario de su Banco Central, el mercado de renta fija en este pais ha
tenido un desempeno positivo, donde los titulos de la parte larga de la curva fueron los
mas beneficiados al valorizarse 10 pbs (Gréfico 9).

Grafico 1. Curva de rendimientos cero cupon de bonos soberanos tasa fija de Costa
Rica en colones
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Fuente: Refinitiv Eikon

e En Panama, en el mercado de renta fija en dodlares hubo una desvalorizacion
generalizada de la curva, pese a las buenas noticias en materia de inflacion y la
valorizacion que ha existido en el mercado de deuda global. Este desplazamiento de la
curva sugiere ser una respuesta al incremento visto en las primas de riesgo (Grafico 10).

Grafico 2. Curva de rendimientos de bonos soberanos en tasa fija de Panama en

dolares
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Fuente: Refinitiv Eikon
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Principales indicadores financieros de Centroamérica

. g Variacion (% o en pbs
Indicador Ultimo . ( pbs) . .
Quincenal 12 meses Ano corrido

Tasa de cambio

USDCRC Costa Rica 582.20 -0.48% -8.94% -8.78%
USDGTQ Guatemala 7.85 -0.53% 1.86% 1.86%
USDHNL Honduras 24.56 -0.06% 1.25% 1.25%
USDNIO Nicaragua 36.02 0.00% 2.01% 2.01%
Renta fija (pbs)
Bono a 5 afos Costa Rica 9.70% 3.9 5.2 5.1
Bono a 5 afos Panama 5.55% -11.2 3.3 3.3

Renta variable

IACR Costa Rica 11893.09 0.00% -0.01% -0.01%
BVPSI Panama 392.41 -0.19% 1.64% 1.53%
Prima de riesgo
CDS 5 anos Costa Rica 425.95 0.77 3.99 4.06
CDS 5 anos Panama 120.9 5.04 33.74 43.62

Nota: La referencia de bonos a cinco afios toma la tasa del bono genérico en moneda local calculada por Refinitiv Eikon
*Variaciones calculadas en pbs
Fuente: Refinitiv Eikon y Corficolombiana.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. ("Corficolombiana”) y el area de Analisis 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 informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion 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 informacion presentada, de modo
que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta
efectuando el analisis 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, razon por la cual mantiene inversiones en
titulos de deuda puUblica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

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.

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