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Una recesion en EE. UU. podria acelerar el empinamiento de los TES

Autor:
Felipe Espitia e En los ultimos dos meses, el contexto en los mercados de deuda ha sido cambiante,
Analista Senior Renta Fija reflejandose tanto en las expectativas sobre la magnitud de los recortes en la tasa de la
Fed como en la posibilidad de una recesion a corto o mediano plazo.
i e Inicialmente, antes de la reunion de julio, los mercados descontaban 50 puntos basicos
1tor:

(pbs) de recorte en la tasa de la Fed para el cierre de este afio. Sin embargo, previo a la
ultima decision de este mes, la expectativa de recortes se ubicaba en 100 pbs. Para 2025,
los mercados descuentan un recorte entre 100 y 125 pbs.

e Durante el tercer trimestre del afio, las valorizaciones en los mercados de deuda se
aceleraron ante el cambio en las expectativas sobre la postura de la politica monetaria en
EE. UU. Entre finales de junio y la tercera semana de septiembre, los rendimientos de los
bonos del Tesoro a 2 y 10 afios cayeron en 114 y 60 pbs, mientras que las tasas de los
bonos a 10 afios en moneda local disminuyeron, en promedio, 40 y 52 pbs para el grupo
de paises desarrollados y emergentes, respectivamente.

e Analizamos el comportamiento de los bonos del Tesoro estadounidense en los ultimos
dos episodios en los que la Fed empezd a bajar su tasa de interés: previo a las crisis de
2001 y 2008. Encontramos que, seis meses después del primer recorte de la Fed, los
bonos a 2 y 10 afios se valorizaron, en promedio, 163y 74 pbs, respectivamente, es decir,
la curva de rendimientos se empiné y desplazé hacia abajo (bull steepening).

e La correlacion semestral entre los Tesoros y los TES a 2 y 10 afios en 2007 fue alta 'y
positiva, previo al recorte de la Fed. No obstante, esta relacién fue debilitdndose hasta
volverse inversa, debido a la actuacion de los Tesoros como activo refugio y los TES como
activos de mayor riesgo.

e Un posible escenario de recesiéon en EE. UU. incrementaria la pendiente de los TES.
Depende de la magnitud y el momento, podriamos volver a revistar niveles maximos
alcanzados en la Gran Crisis Financiera de 2008 (431pbs) o lo percibido durante el
estallido social, la pérdida del grado de inversidon en Colombia y la alta incertidumbre
politica (413 pbs).

Julio Romero A.
Economista Jefe

En los ultimos dos meses, las expectativas del mercado sobre el nimero de recortes que
podria realizar la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) en lo que resta del afio han experimentado
un cambio significativo. Este ajuste fue impulsado por el deterioro del mercado laboral, lo que
reavivo el debate sobre si la economia de EE. UU. podria entrar en recesion y la magnitud de
la misma (ya sea un “soft landing” o un “hard landing”) (ver “Expectativa decisién Fed:
¢respuesta a una recesion inminente o ajuste controlado?” en

).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Este cambio puntual ocurrié entre el cierre de julio, tras la pentltima decisién de la Fed del
ano, en la cual el Comité de Mercado Abierto mantuvo su postura de depender de nueva
informacién macroecondmica, y la primera semana de agosto, cuando se revelé un marcado
enfriamiento del mercado laboral, lo que generé un alta volatilidad en los mercados (ver
“Vuelve la aversidn al riesgo en los mercados financieros” en
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). A finales de agosto, Jerome Powell, presidente de la Fed, intervino en el simposio

econdmico de Jackson Hole, donde indicé que ya existian condiciones para iniciar un proceso

de ajuste en la tasa de interés de politica monetaria, pronunciamiento que fue ratificado con

la decision inesperada para los analistas de recortar en 50 puntos basicos (pbs) la tasa de
politica monetaria de la Fed.

Sin embargo, este cambio en las expectativas si fue descontado por los mercados y el publico
en general volvié a retomar la narrativa de una posible recesién en EE. UU. Una primera medida
se extrae de los precios de los futuros de los bonos del Tesoro estadounidense que reflejaron
un cambio significativo antes de la reunién de la Fed de la semana pasada, pasando de
anticipar un recorte de 50 pbs (dos recortes) a 100 pbs para este afio (cuatro recortes) (Grafico
1). Para 2025, los mercados descuentan un recorte entre 100 y 125 pbs al finalizar el afio. Por
otra parte, la preocupacion por la posibilidad de una recesién en EE. UU. volvié a ser una de
las principales blsquedas en Google durante la primera semana de agosto (Gréfico 2),
momento en que los mercados reactivaron el debate sobre un escenario de recesién a corto
0 mediano plazo.

Grafico 1. Cantidad de recortes de 25 pbs en Grafico 2. Busquedas de la palabra recesiéon en
la tasa Fed en 2024 Estados Unidos, 2022-2024
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Este contexto acelerd la valorizacién de los bonos del Tesoro de EE. UU., un proceso que ya
habia iniciado en julio (ver “Canjes de deuda y empinamiento de la curva de TES” en

). En particular, los rendimientos de los Tesoros a 2 y 10 afios
cerraron en 3,93% y 3,91% en agosto, registrando una valorizacion mensual de 41 y 20 puntos
pbs, respectivamente. En suma, hasta la tercera semana de septiembre, los Tesoros a2y 10
afios se han valorizado 114 y 60 pbs, respectivamente, en comparacién con el cierre de junio.
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Adicionalmente, en promedio, las tasas de los bonos a 10 afios en tasa fija y en moneda local,
de paises desarrollados y emergentes han caido 40 y 52 pbs, respectivamente, entre el cierre
de junio y la tercera semana de este mes.

Ante un panorama en el que la incertidumbre podria incrementarse debido a la posible llegada
de una recesion en EE. UU. y habiendo conocido el primer recorte en la tasa de la Fed de este
ciclo, analizaremos como un escenario de recesién y el reciente empinamiento de la curva de
rendimientos de los Tesoros americanos podria afectar el empinamiento de la curva de los
TES en tasa fija.

Este anadlisis toma en cuenta el primer recorte de la tasa de la Fed previo al inicio de las
recesiones de 2001 y 2007, las cuales fueron caracterizadas por el desplome de la burbuja en
empresas tecnologicas en EE. UU. y la Gran Crisis Financiera, en las que la tasa fue reducida
en 100y 50, respectivamente. Se excluyé el mas reciente episodio de recesion de 2020, debido
a que este respondié al choque ocasionado por el Covid y no materia de un ciclo econémico.
Adicionalmente, es necesario aclarar que la fecha de la declaratoria de una recesion por parte
del National Bureau of Economic Research (NBER), no implica que coincida con el hito que
marco la crisis en 2001 o 2008.

Evaluamos el comportamiento de los Tesoros estadounidenses 180 dias antes y después del
primer recorte para estos tres eventos, como la correlaciéon semestral entre los rendimientos
de los Tesoros y los bonos de deuda publica de Colombia. En primer lugar, observamos que
el Tesoro a 2 afios alcanzé una valorizacién de 181 y 146, mientras que la tasa del Tesoro a
10 afios cayd 43 y 55, respectivamente, tras el primer recorte en los periodos de 2001 y 2007,
respectivamente. Esto sugiere que, ante la eventual llegada de una recesién en Estados Unidos
en los préoximos meses, esperariamos el empinamiento de los Tesoros se acelere y a su vez,
que las tasas de todos los nodos se desplacen hacia abajo. A este movimiento de la curva se
le denomina empinamiento alcista o bull steepening, porque se genera una valorizacién
(disminucién de los rendimientos) en todos los tramos de la curva, pero méds fuerte en la parte
corta que en la larga, ante la expectativa de recortes agresivos de la tasa de la Fed (tasa de
corto plazo) para reactivar la economia, mientras que la parte larga incorpora la expectativa
de un repunte futuro de la inflacién y el crecimiento econémico, en respuesta a la disminucién
actual de las tasas de interés.
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Crafico 3. Cambio en la tasa del Tesoro a 2 ) B
Crafico 4. Cambio en la tasa del Tesoro a 10 afos

anos
250 200
200 2001 - S
] 150 , 2001 &
c
150 2024 S 2024 5
© 100 @
» 100 @ o
o o @ )
o 3 8 50 =
‘& 90 & Q
3 ®
e v
0 0 ’ \‘ '5, 0 \\
S 5 \ S
5 £-50
& -100 o
-100
-150
4
200 v -150
-250 -200
o o + oM 0o o o o = ™M o o
[<3) o < KO © © ) < NO ©
= - t otz 5 o - toir %
Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. t = primer recorte Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. t = primer recorte de
de la tasa Fed del ciclo la tasa Fed del ciclo

Un segundo analisis correspondio en revisar la correlacion semestral entre los Tesoros y los
TES a 2 y 10 afios, durante el periodo de la crisis de 2007-2008 y el actual. Adicionalmente,
existe una coincidencia entre estos dos ciclos, la Fed recort6 por primera vez sorpresivamente
su tasa en 50 pbs un 18 de septiembre.

Previo al primer recorte de la tasa Fed en 2007, la correlacion entre la deuda colombiana y
americana, en sus nodos a 2 y 10 afios, era positiva y muy cercana a uno (Grafico 6 y 7). No
obstante, esta relacion fue debilitdandose hasta llegar a ser negativa cuando la Fed decidié
recorta su tasa, explicandose por un contexto global donde la aversion al riesgo iba
incrementandose por los temores de recesidn en Estados Unidos. De esta forma, los Tesoros
actuaron como mecanismo de refugio, mientras los TES se desempefiaron como activos de
mayor riesgo. Finalmente, pasados 180 dias del primer recorte de la Fed, la correlacion se
volvié inversa y muy cercana a -1.

En el ciclo actual y previo al recorte de la Fed de hace dos semanas, la correlacién entre el
mercado de deuda en EE. UU. y el nuestro ha sido algo distinto a lo que ocurrié en 2007. En
primer lugar, la correlaciéon entre los bonos a 2 afios fue negativa y baja, y ahora es muy
cercana uno. Posiblemente, esto ocurre porque tanto la Fed como el BanRep ahora se
encuentran en un proceso de flexibilizacién monetaria. En cuanto a los titulos a 10 afios,
empieza a existir una mayor similitud frente a lo ocurrido en 2007. Previo al recorte de la Fed,
la correlacion era alta y positiva, pero ahora que ha ocurrido la primera reduccién de las tasas
en EE. UU. y se descuenta un posible escenario de recesién en la economia americana para el
préoximo afio, la correlacion semestral se ha empezado a debilitar, pero sin dejar de ser
positiva.
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Si bien aun no es claro cuando y cémo llegaria la recesion, o si tiene una magnitud similar a lo
ocurrido hace 16 afios, un evento como este lo que ocasionaria seria un empinamiento
adicional sobre la curva de rendimientos de los TES, que se encuentra en 268 pbs.
Particularmente, consideramos que la pendiente de la curva de los TES podria alcanzar alguno
de sus dos maximos de la historia, los cuales son: i) 431 pbs que se dio a causa de la Gran
Crisis Financiera de 2008 0ii) 413 pbs, explicados por un choque local, causado por el estallido
social de 2021, la pérdida del grado de inversién y la alta incertidumbre politica.

Por dltimo y no menos importante, resaltamos que el contexto externo también tendria que
incorporar la alta incertidumbre fiscal en Estados Unidos, lo cual es un elemento adicional que
posiblemente los mercados aldn no tienen incorporado del todo, a pesar de los
pronunciamientos de varias agencias calificadoras de riesgo.

Grafico 5. Correlacion semestral entre el Grafico 6. Correlacion semestral entre el Tesoro
Tesoro y los TES a 2 aios y los TES a 10 afios
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La Fed ha impulsado las valorizaciones en los mercados de deuda

e Agosto estuvo caracterizado por una alta volatilidad en los mercados, debido al resultado
del mercado laboral de julio en EE. UU., y la decisién del Banco central de Japén de
aumentar su tasa de politica monetaria hasta el 0,25%. No obstante, las valorizaciones en
los mercados de deuda se hicieron presentes.

e Enlas primeras tres semanas de septiembre, los Tesoros americanos han impulsado las
valorizaciones en los mercados de deuda, luego del primer recorte en la tasa de la Fed de
este ciclo de flexibilizacién monetaria.

e En Colombia, la aceleracion en el proceso desinflacionario y el contexto favorable de los
mercados de deuda, los TES se valorizaron en agosto y en lo corrido de septiembre.
Adicionalmente, las operaciones de canje de deuda han aportado al empinamiento de la
curva de TES en tasa fija.

e Del balance de tenedores de TES de julio, el Banco de la Republica y las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFPs) fueron los mayores compradores de TES en agosto.
Adicionalmente, los fondos de capital volvieron a tener una demanda activa por cerca de
$2 billones.

e Porotra parte, los bancos comerciales fueron los mayores vendedores de titulos de deuda
colombiana en agosto, luego de haber estado demandado TES por 12 meses
consecutivos.

El inicio de agosto estuvo caracterizado por una alta volatilidad en los mercados, debido al
resultado del mercado laboral de julio en EE. UU., y la decision del Banco central de Japon de
aumentar su tasa de politica monetaria hasta el 0,25% (ver “Vuelve la aversion al riesgo en los
mercados financieros” ). No obstante, esta volatilidad
fue disipandose a lo largo del mes, debido a que el resultado de la inflacién en Estados Unidos
de julio y la decisién de Jerome Powell de anunciar que ha llegado el momento de ajustar la
tasa de politica monetaria en EE. UU. en el simposio econdmico de Jackson Hole.
Consecuentemente, para los agentes del mercado esto fue suficiente para volver a descontar
hasta casi tres recortes en la tasa Fed este afio.

Ante esta coyuntura los mercados de deuda publica en agosto continuaron percibiendo
valorizaciones, consolidado los buenos resultados vistos en julio (ver “Canjes de deuda y
empinamiento de la curva de TES” en ). De esta forma,
los Tesoros americanos a 2 y 10 aflos cerraron el octavo mes del afio en 3,93% y 3,91%,
representando una valorizacion de 41 y 19 puntos basicos (pbs), respectivamente. Estas
valorizaciones en el mercado de deuda estadounidense permitieron, en promedio, que las
tasas de los titulos de deuda a 10 afios en moneda local y tasa fija en paises desarrollados y
emergentes cayeran 16 y 6 pbs, en su orden respectivo.
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En las dos primeras semanas de septiembre, el optimismo en los mercados de deuda ha
continuado, en linea con el deterioro del mercado laboral americano (ver “Seccidn contexto
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externo y mercado cambiario” en Informe Semanal — Septiembre 9 de 2024) y el resultado de
la inflacién de agosto en EE. UU (ver “Seccion contexto externo y mercado cambiario” en
Informe Semanal - Septiembre 16 de 2024).

R . Grafico 8. Pendiente de la curva de rendimientos
Grafico 7. Tesoros americanos por plazo

de los Tesoros americanos (2 - 10 anos)
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Tabla 1. Cambio mensual en puntos basicos de la tasa del bono a 10 aios en moneda local y tasa

fija, paises desarrollados

Febrero

Enero

Marzo Abril

Agosto

Septiembre

Francia 1 -1708
Reino Unido -251
Japén -5 |
Alemania -14 1
Promedio -178
Espafia -18 1
Noruega -9 |
Australia -150
Italia . -18 1
EEUU | a2 j -26 |
Canada 2 2i 6 2000 1 13 21

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Tabla 2. Cambio mensual en puntos basicos de la tasa del bono a 10 anos en moneda local y tasa

fija, paises emergentes

Febrero Marzo Agosto Septiembre
Brasil F 23 B 26 I 13 B 66 B 21 B 4 -35 F 21 -21 63
Rumania I s E 20 | 2 B 3s -7 | s -1 -12 B B s
Hungria F 23 B 30 B 36 F 2 -10 -13 -42 -10 -7 F 36
México F 16 | 3 | 6 73 -22 I 6 1 -20 -38 i 25
Filipinas I 113 i 9 | 3 sy -9 -14 -42 -12 7] 8
Promedio ] 4 B 19 I 13 B 34 -4 -4 -25 -16 -15 8
Indonesia I 10 | 1 I o 55 -31 I 12 -17 -26 -6 7
Polonia -4 B 15 I 9 F 27 0 -1 -32 I n 21 4
Malasia ] 6 I 9 -2 I 13 -9 -4 -15 I 8 -4 2
Chile I 8 B 23 F 18 F 25 -6 F 17 -18 -48 =26 -7
Tailandia -4 -8 -5 F 27 | 2 -13 -10 -2 -2 -14
Pert -7 B 2 B a2 -4 -13 -3 -20 -36 -13 -26
Singapore F 19 FE 22 -2 B 35 -10 -16 -33 -17 26 -26
Colombia -49 B 47 I 12 B 39 B 3 -7 -23 -56 -26 -30
Sudafrica -2 s Fas3 | a4 | a -72 -58 -21 -29 -86

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

En Colombia, ademas de un contexto externo positivo para los mercados de deuda, haber
retomado el proceso desinflacionario local (ver “Se moderan los riesgos inflacionarios” en

) fue crucial para el comportamiento de los TES
en agosto y en las primeras semanas de septiembre. Adicionalmente, el Ministerio de
Haciendo estuvo recomprado TES en tasa fija y UVR de 2025, en linea con nuestra estimacion
y las necesidades de mejorar su caja en el corto plazo (ver “Canjes de deuda y empinamiento
de la curva de TES” en ).

En agosto, la curva de los TES en tasa fija, en promedio, se valorizé 55 pbs. En mas detalle, el
titulo de mds corto plazo (2025) redujo su tasa de rendimiento en 125 pbs, debido a que el
Ministerio de Hacienda recompré $1,4 billones y acumulé $8,3 billones en los primeros ocho
meses del afio. A excepcion de este titulo, el TES de 2042 fue el mas beneficiado en el mes
pasado y sugirio un ligero aplanamiento de la curva. De igual manera, la curva de los TES en
UVR percibieron una valorizaciéon en promedio de 62 pbs, donde la tasa del bono de 2025
presento una caida de 151 pbs, en linea con la operacién de manejo de deuda del Ministerio
que adquirié $2,9 billones y acumula $6,4 billones en lo corrido del afio.
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Crafico 9. Curva de rendimientos de los TES en Grafico 10. Curva de rendimientos de los TES en
tasa fija UVR
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Grafico 11. Curva de rendimientos de los TES globales (TES en délares)
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En agosto, el mayor comprador de titulos de deuda soberana de Colombia fue el Banco de la
Republica (BanRep), adquiriendo $3,2 billones. El BanRep acumula tres meses consecutivos
demandando TES, pero mantiene una posicion neta de venta en el afio por $17 billones y un
total del 5,3% del stock total de deuda soberana.

Por otra parte, y como ha sido recurrente, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs)
acumularon esta vez $2,8 billones de titulos para sus portafolios y consolidan 20 meses
consecutivos comprando TES. De esta forma en el afio se mantienen como el mayor
comprador, sumando $30 billones, el monto mas alto en un afio en la historia. Los fondos de
capital extranjero completan el ranking de los tres agentes que mas compraron TES el mes
anterior, al haber sumado $2,1 billones, luego de haber estado vendiendo titulos por dos
meses consecutivos.

En contraste, los bancos comerciales fueron los tenedores de titulos de deuda que mas
vendieron TES en agosto. Para el octavo mes del afio, los bancos liquidaron $1 billén y cortaron
12 meses consecutivos de haber estado comprando TES. A pesar de este movimiento, estos
agentes se mantienen como el segundo mayor comprador en el afio, acumulando $17,1
billones y ostentan un 14,5% de participacion del total de deuda emitida en moneda local.
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Tabla 3. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - agosto 2024

Participacion

Compras
Compras YTD del stock
Mensuales

total
Banco de la Republica 3,282 -17,031 5.3%
Fondos de pensiones y cesantias 2,865 30,052 31.6%
Fondos de capital extranjero 2,113 3,032 19.8%
Compaiiias de seguros y capitalizacion 1,301 12,475 11.4%
Carteras colectivas y fdos admn 1,008 3,320 1.9%
Fiducia publica 498 3,809 8.6%
Compaiiias de financiamiento comercial 180 526 0.1%
Comisionistas de bolsa 149 448 0.1%
Corporaciones financieras 148 1,687 0.8%
Proveedores de infraestructura 135 686 0.3%
Fondos de prima media 78 230 0.6%
Personas juridicas 49 209 0.3%
Entidades sin animo de lucro 11 -181 0.1%
Personas naturales 5 50 0.0%
Otros fondos 3 26 0.0%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0 0 0.0%
Entidades publicas -7 125 0.3%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y
cesantias -75 -33 0.1%
Instituciones oficiales especiales -720 2,459 3.7%
Ministerio de Hacienda 'y CP -786 2,035 0.5%
Bancos comerciales -1,049 17,196 14.5%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana. YTD: afio corrido
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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
informacion 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
informacioén 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.

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.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

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