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Tasas de los TES a doble digito por mas tiempo

Autor:
Felipe Espitia e Eldeterioro fiscal y la incertidumbre en los mercados globales han puesto presiones a las
Analista Senior Renta Fija tasas de los TES en tasa fija de largo plazo. Llevamos tres afios en los cuales los TES con
un plazo mayor o igual a 10 afios se han negociado a tasas superiores al 10%. Durante
estos ultimos afios, el promedio y el maximo de las tasas entre estos titulos ha sido del

Editor:

11,99% y 15,54%, respectivamente.

e Desde el frente externo, el Tesoro americano a 10 afios se cotiza al 4,53%, pero llego a
negociarse cerca al 5% en octubre de 2023 y recientemente en enero de 2025 (maximo en
19 afios), lo cual condiciona la direccionalidad en los activos de renta fija. Ademas, existen
dudas sobre el proceso de recorte de tasas de la Fed y la condicidn de activo refugio de
los bonos del Tesoro, luego del fuerte aumento en la incertidumbre.

e Desde el frente local, la falta de un plan creible de ajuste fiscal se viene reflejando en los
precios y seguira presionando al alza la parte larga de la curva de rendimientos de los TES,
donde esperamos que las tasas sigan siendo de dos digitos en lo que resta de este afio.
Volver a tener tasas por debajo de 10% requiere recuperar la confianza en la sostenibilidad
fiscal.

e Ademas, vemos riesgos crecientes de que la inflacion se demore en volver al rango meta
del Banco de la Republica (BanRep), lo cual limitara el espacio de recortes de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) y pondra un soporte para las tasas de largo plazo.

e Enlos ultimos tres episodios de flexibilizacién monetaria en Colombia (2008-2011, 2012-
2014y 2016-2020), el diferencial entre la TPM y la tasa de un TES a 2 afios fue de entre 11
y 164 pbs. En un escenario en el que la TPM terminal o de fin de ciclo sea de 7,0%, la tasa
de un TES a 2 afios se ubicaria entre 7,11% y 8,64%.

e No obstante, las tasas de largo plazo enfrentarian una presién adicional. En los ciclos de
flexibilizacion monetaria anteriores, el empinamiento de la curva de TES, medido como la
diferencia entre las tasas de los titulos a 2 y 10 afios se ubico entre 216 y 431 puntos
basicos (pbs), como niveles méaximos de empinamiento. Anticipamos que en los préoximos
meses ese spread permanecera en la parte alta de ese rango, entre 300 y 400 pbs. De esta
forma, la tasa de un TES a 10 afios oscilaria entre 10,11% y 12,64%.

e Las soluciones al problema fiscal de Colombia van a tomar tiempo y es previsible que el
aumento en la deuda interna del gobierno se siga concentrando en plazos medios y largos.
El Ministerio de Hacienda indicé que las operaciones de manejo de deuda se enfocaran
en comprar al mercado mas de una referencia (2026, 2027 y 2028), mientras que las
subastas tendrdn cinco referencias (2029, 2033, 2040, 2046 y 2050).

e Bajo este contexto, las estrategias de empinamiento en la curva de TES siguen siendo
interesantes. La parte corta y media de los TES en tasa fija se beneficiarian de los canjes
de deuda y la menor exposicién a riesgo que implica exponerse a la parte larga.

Julio Romero A.
Economista Jefe

El mercado de deuda publica en Colombia ha enfrentado retos significativos durante los
ultimos tres afios. El cambio de gobierno y los anuncios del gobierno a finales de 2022 sobre
un posible control de capitales generaron una fuerte reaccién en la parte larga de la curva,
llevando las tasas de los titulos con vencimientos iguales o superiores a 10 afios por encima
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del 15%, un nivel que no se observaba desde 2005. En 2023, el nerviosismo de los
inversionistas se fue moderando en la medida que hubo un contrapeso institucional a las
propuestas del gobierno, lo cual permitié una valorizacion histérica del mercado de deuda
publica.

En 2024, el mercado de deuda publica en Colombia volvié a registrar pérdidas, en un contexto
de incertidumbre por las decisiones de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) en EE.
UU. y el deterioro de la situacién fiscal del pais por la caida del recaudo tributario y el
insuficiente ajuste en el gasto por parte del gobierno nacional. A esto se sum6é el rapido avance
y aprobacién en el Congreso del Acto Legislativo 018 de 2024 (PAL), que modificd las
transferencias al Sistema General de Participaciones (SGP) en Colombia (ver
“Desvalorizaciones de los TES entre la Fed y la incertidumbre fiscal” en

). De esta forma, las tasas de la parte media y larga de la curva de los
TES completaron tres afios consecutivos por encima del 10%. Por ejemplo, el promedio y el
maximo registrados en los TES con vencimientos iguales o superiores a 10 aios han sido del
11,99% y 15,54%, respectivamente.

Grafico 1. Tasas de rendimientos de los TES tasa fija cero cupén a 10, 20 y 30
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Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana

Desde el frente internacional, las expectativas sobre los recortes en la tasa de referencia de la
Fed han sido una fuente constante de volatilidad para los mercados de renta fija. Los agentes
del mercado han tendido a descontar escenarios mds optimistas frente a los recortes
efectivos, en contraste con la postura cautelosa sostenida por la autoridad monetaria. Esta
divergencia se ha mantenido a lo largo de 2025, con expectativas que han oscilado entre un
recorte de 25 puntos basicos (pbs) y hasta 100 pbs para todo el afio (Grafico 2). No obstante,
el presidente de la Fed, Jerome Powell, ha reiterado que no hay urgencia para iniciar un ciclo
de recortes hasta que los datos macroeconémicos justifiquen dicha accién (ver “Decision de
la Reserva Federal: mantiene la cautela” en ).

w
g
g=
o
a5
(5=
g3
we
al
EI.II
==
=
=
W
g
=
w

VIGILADO

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-renta-fija/desvalorizaciones-de-los-tes-entre-la-fed-y-la-incertidumbre-fiscal/informe_1577145
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-renta-fija/desvalorizaciones-de-los-tes-entre-la-fed-y-la-incertidumbre-fiscal/informe_1577145
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/decision-de-la-reserva-federal-mantiene-la-cautela/informe_1642328

eorfi|

colombiana Econdmicas

22 de mayo de 2025
En este contexto de prudencia monetaria, el rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afios
pasd de un minimo reciente de 3,99% (abril de 2025) a 4,53%. No obstante, en los Ultimos tres
afios, este titulo se cotizé cerca al 5% en octubre de 2023 y enero de 2025, su nivel mas alto
en los ultimos 19 afos, implicando que aln pueden existir presiones de desvalorizacién en la
renta fija global, si la tasa de este titulo vuelve a acercarse al 5% en el corto y mediano plazo.
Lo anterior ha generado presiones al alza en las tasas de los titulos colombianos,
considerando que la correlacion anual entre las tasas de los Tesoros de EE. UU. y las de los
TES a 10 afos es de 0,67 (Gréfico 3). Asi, un escenario de tasas altas por mas tiempo en EE.
UU. podria seguir condicionando el comportamiento de las tasas locales hasta que haya
mayor claridad sobre la convergencia de la inflacidn, el inicio de recortes sostenidos por parte
de la Fed y una menor probabilidad de recesién en la economia mas grande del mundo.

Grafico 2. Recortes esperados de 25 puntos Grafico 3. Coeficiente de correlaciéon anual entre
basicos en la tasa Fed en 2025 los Tesoros americanos y TES a 10 afios
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Hemos reiterado que la situacion fiscal de 2025 es mas desafiante que la de 2024. El préoximo
13 de junio, el gobierno presentara el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), con su
estrategia fiscal para la préxima década. En ausencia de un plan de ajuste fiscal creible y
ambicioso, que logre recuperar la confianza en la sostenibilidad de la deuda publica, es muy
probable que el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) cierre este afio por encima del
5,1% del PIB que permite la Regla Fiscal. Nuestra estimacion es que, sin un ajuste, el déficit
del GNC sera de 6,4% del PIB, lo que llevara a un nuevo aumento de la relacién deuda neta /
PIB, de 60,0% en 2024 a 62,1% en 2025, y se traducira seguramente en nuevas reducciones de
la calificacién crediticia de Colombia por parte de las principales agencias. Bajo este contexto,
anticipamos que los TES con vencimientos iguales o superiores a 10 afios seguiran
negociandose a tasas de dos digitos.

DE COLOMBIA
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Por otra parte, la lenta convergencia de la inflacién local ha implicado un reto adicional para
la politica monetaria, cuyas decisiones han mostrado una alta correlacién con las tasas de los
TES a 2 afos. En un escenario en el que al Banco de la Republica (BanRep) le tome mas
tiempo llevar la inflacion al rango meta, la tasa terminal del ciclo monetario sera mas altay
limitara mayores disminuciones para los rendimientos de estos titulos. Analizamos los tres
episodios mds recientes de recorte de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en Colombia, junto
con el empinamiento de la curva de TES, medido como el diferencial de tasas entre los titulos
a 2y 10 afios. El primero se dio durante la Gran Crisis Financiera (GFC) de 2008, cuando
BanRep redujo su tasa de referencia del 10% al 3%. Durante este proceso, la tasa de los TES a
2 afios mantuvo un spread promedio de 164 pbs frente a la TPM entre septiembre de 2008 y
febrero de 2011. Por su parte, el empinamiento maximo alcanzado fue de 431 pbs, reflejando
la prima adicional exigida por los inversionistas en un contexto de choque externo, dada la
condicién de Colombia como emisor emergente (Graficos 4ay 4b).

El segundo caso se registro entre febrero de 2012 y abril de 2014, cuando la TPM se redujo
del 5,25% al 3,25%. En ese periodo, el diferencial promedio entre la tasa del TESa 2y la TPM
fue de 96 pbs, mientras que el empinamiento maximo de la curva fue de 283 pbs. No obstante,
este ciclo estuvo influenciado por un factor externo: el taper tantrum de la Fed de EE. UU. -
proceso de moderacion del programa de flexibilizacion cuantitativa (QE)-, que generd
presiones alcistas sobre las tasas de los bonos a nivel global (Graficos 5a y 5b). En tercer
lugar, revisamos el ciclo de flexibilizacién monetaria que tuvo lugar entre agosto de 2016 y
febrero de 2020, cuando los TES a 2 afios registraron un spread promedio frente a la TPM de
apenas 11 puntos basicos, y el mayor empinamiento registrado fue de 216 pbs (Gréficos 6ay
6b).

A partir de estos antecedentes, el spread de un TES a 2 afios frente a la tasa de interés de
BanRep ha oscilado entre 11 y 164 pbs, mientras que el empinamiento de la curva de
rendimientos ha estado entre 216 y 431 pbs. De este modo, si la TPM terminal se ubica en
7,0% y asumimos un spread de 300 a 400 puntos basicos para los TES a 10 afios, un TES a 2
anos podria negociarse en un rango entre 7,11% y 8,64%, mientras que un TES a 10 afios se
ubicaria entre 10,11% y 12,64%.

Grifico 4a. TES a 2 anos, tasa BanRep y Grafico 4b. Empinamiento de la curva de TES (2 -
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Grafico 5a. TES a 2 afnos, tasa BanRep y Grafico 5b. Empinamiento de la curva de TES (2 -
diferencial de tasas (2012-2014) 10 afos) y tasa BanRep (2012-2014)
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Grafico 6a. TES a 2 anos, tasa BanRep y Grafico 6b. Empinamiento de la curva de TES (2 -

diferencial de tasas (2016-2020) 10 afos) y tasa BanRep (2016-2020)
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Las finanzas publicas requieren con urgencia un plan de ajuste que sea creible y oportuno. El
primer paso para lograrlo deberia darse con la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo,
prevista para mediados del préximo mes. No obstante, la solucion al desequilibrio fiscal en
Colombia tomara tiempo, ya que no se observan incentivos claros para ejecutar recortes en el
gasto, mientras que la dinamica de los ingresos luce inferior a la proyectada en el Plan
Financiero del gobierno (ver “Ejecucion del PGN y recaudo tributario a marzo 2025” en

). Adicionalmente, es previsible que la deuda publica interna contintie
incrementandose como resultado del manejo de caja implementado por el Ministerio de
Hacienda para atender sus obligaciones, incluyendo los pagos del Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles (FEPC) y las operaciones de manejo de deuda interna.

DE COLOMBIA

Por ahora, y con la nueva estrategia de financiamiento planteada por la Direccién de Crédito
Publico, la gestion se centrara en emisiones de TES en la parte media y larga de la curva, con
vencimientos en 2029, 2033, 2040, 2046 y 2050. Un aspecto positivo de esta estrategia es que
se volvera a contar con mayor claridad respecto a los titulos que se pretende recomprar, asi
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como el monto y el calendario estimado para ejecutar dichas operaciones. Segun Javier
Cuéllar, director de Crédito Publico, el Ministerio espera realizar operaciones de manejo de
deuda por aproximadamente $50 billones, enfocadas en TES con vencimiento en 2026, 2027
y 2028, en un horizonte que va desde mayo de 2025 hasta agosto de 2026.

Bajo este escenario en el que las tasas de los TES con vencimientos iguales o superiores a 10
afios se mantendrian en niveles de doble digito mientras persistan las incertidumbres sobre
la sostenibilidad fiscal y continte la disposicidon a realizar operaciones de manejo de deuda,
las estrategias de empinamiento en la curva de TES tasa fija mantienen un alto valor relativo.
La parte corta y media de la curva se veria beneficiada por los canjes de deuda, al tiempo que
ofrece una menor exposicion al riesgo asociado con los vencimientos mas largos.
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Liberacién de una alta volatilidad en los mercados

e Los anuncios del Libertation Day incrementaron la volatilidad de los mercados financieros.
No obstante, se alcanzaron objetivos que pretendia lograr el presidente Trump como dolar
mas barato, tasas y petréleo mas bajo.

e Los mercados financieros, ante un escenario de estanflacién y una mayor cautela de la
Reserva Federal, descuenta que el recorte total en 2025 sobre la tasa de politica monetaria
podria llegar a ser de 75 puntos basicos (pbs).

e La curva de rendimientos de los Tesoros americanos ha continuado empinandose,
logrando que el titulo a 2 afios se valorice 24 pbs, mientras la tasa del Tesoro a 10 afios
se ha reducido 12 pbs, en lo corrido del afio.

e La alta aversion al riesgo global también se tradujo en una alta volatilidad en el mercado
de TES. Segin el indice de Deuda Publica Corficolombiana (IDP®), la volatilidad
anualizada a 30 dias alcanz6 un maximo reciente de 15,42% a mediados de abril.

e A pesar de la mayor aversion al riesgo, las tasas de rendimientos de los TES en tasa fijay
UVR se redujeron 13 y siete pbs, al cierre de abril. En las primeras dos semanas de mayo,
las valorizaciones han continuado marginalmente.

e En abril, los bancos comerciales registraron una cifra récord de compra de TES,
adquirieron $11,2 billones. En contraste, luego de una demanda por 27 meses
consecutivos, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) fueron vendedores
netos por $831 mil millones.

El comportamiento de los mercados internacionales pasé por momentos de alta volatilidad,
debido al anuncio del Liberation Day en Estados Unidos, lo cual paradéjicamente dejaba a ese
pais como el gran perdedor. A pesar que los mercados reflejaron objetivos del presidente
Trump como ddlar mas barato, tasas y petréleo mas bajo, este escenario aumenté las
probabilidades de estanflacién en EE. UU. y se intensificaron los posibles recortes que podria
realizar |la Fed este afio (ver “Liberation Day: el costo de los aranceles en la economia global”
en ). Particularmente, el indice DXY alcanzé un minimo de
97,92, el Tesoro americano a 10 afios se alcanzo a negociar en 3,886% y la referencia WTI del
petrdleo cayo hasta los USD 57.

En su momento de mayor incertidumbre, los agentes del mercado alcanzaron a descontar un
recorte total de 100 pbs en todo el afio, el cual se ha reducido hasta un maximo de 75 pbs, al
cierre de este documento (Grafico 7). Dentro de los factores que explican esta mesura de los
mercados se encuentran el sélido resultado que aliin demuestra el mercado laboral en Estados
Unidos (ver “Contexto externo y mercado cambiario” en )
y la postura de mayor cautela que reflejo la Fed en su Ultima decisién de politica monetaria
(ver “Decision de la Reserva Federal: mantiene la cautela” en

).
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En medio de este contexto, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos ha continuado
empinandose, mostrando fuertes valorizaciones en la parte corta relativo a la parte larga de la
curva. En lo corrido del afio, la tasa del Tesoro americano a 2 afios se ha reducido 24 pbs,
ubicandose en 4,00%; mientras que el Tesoro americano a 10 afios cierra a 4,46% y se valoriza
12 pbs, al cierre de este documento (Grafico 8).

Grafico 7. Recortes esperados de 25 puntos Grafico 8. Curva de rendimientos de los Tesoros

basicos en la tasa Fed en 2025 americanos
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Al cierre de este documento, el empinamiento de la curva de rendimientos de los Tesoros
americanos se encontraba en 45 pbs y durante abril alcanzé el nivel de empinamiento mas
alto en los ultimos tres afios, ubicandose en 65 pbs (Grafico 9). Ante el mayor escenario de
incertidumbre, las dudas sobre el potencial que tienen los Tesoros americanos como activo
refugio, la mayor probabilidad de un escenario de estanflaciéon en EE. UU. y los posibles
mayores recortes en la tasa Fed, impulsaron este mayor empinamiento de la curva.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Crafico 9. Pendiente de la curva de rendimientos de los Tesoros americanos (2
- 10 anos)
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En los Ultimos dos meses, los mercados financieros han atravesado por escenario de mayor
aversion al riesgo, debido a la imposicidn de aranceles por parte de Estados Unidos hacia el
mundo. Esta coyuntura internacional se sumé a la incertidumbre fiscal que el mercado de
deuda publica en Colombia ha estado operando desde el retiro del ex Ministro de Hacienda,
Diego Guevara. La alta aversion al riesgo del mercado colombiano vista como la volatilidad
anualizada a 30 dias del nuestro indice de Deuda Pdblica Corficolombiana (IDP®) alcanzé un
maximo reciente a mediados de abril del 15,42%, luego de haber estado corrigiendo durante
el primer trimestre del afio en donde se ubico en el punto mas bajo de los ultimos tres afios
(Grafico 10).

A pesar de la alta volatilidad en el mercado de deuda, en abril y en lo corrido de mayo, los TES
en tasa fijay UVR se han valorizado. En medio de esta coyuntura, las reducciones en las tasas
de rendimientos de los titulos de deuda soberana pueden estar respondiendo a una mayor
claridad en la estrategia de financiamiento que ha comunicado el director de Crédito Publico,
Javier Cuéllar, y la intencidn de negociacion que ha tenido Estados Unidos con sus
contrapartes, lo cual ha permitido tomar mas apuestas sobre activos riesgosos, favoreciendo
a la deuda publica colombiana.

En resumen, las tasas de rendimientos de los TES en tasa fija y en UVR se redujeron, en
promedio, 13 y siete pbs, respectivamente en abril frente al cierre del mes inmediatamente
anterior. Por otra parte, en las primeras dos semanas de mayo, las valorizaciones han
continuado, cayendo nueve y tres pbs, respectivamente (Grafico 11y 12).
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Grafico 10. Volatilidad anualizada a 30 dias del indice de Deuda Publica

Corficolombiana (IDP®)

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
O N~ [ee] (o)) o — N on < To} O N~ (o] o o — N o < n
o o o o — — — — — — — — — — N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N & & N NN N & N N NN
Fuente: Corficolombiana
Grafico 11. Curva de rendimientos de los TES Grafico 12. Curva de rendimientos de los TES en
en tasa fija UVR
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Frente al empinamiento de la curva, decidimos mantener nuestra expectativa para el cierre de
este afio en un rango entre los 300 y 350 pbs, con un sesgo sobre la parte alta de este rango
(ver “Proyecciones econémicas 2025: El precio de la incertidumbre” en
). El diferencial de tasas entre los titulos a 2 y 10 afios se ubica en 336 pbs, al
cierre de este documento, descontando que el Banco de la Republica podria seguir recortando
su tasa de interés, la intencién del Ministerio de Hacienda de realizar canjes de deuda por un
monto cercano a los $50 billones entre mayo de 2025 y agosto de 2026, y los grandes retos
que aun tiene que superar la politica fiscal, de cara a un plan creible de ajuste y los altos niveles
de déficit total y de deuda.

Grafico 13. Pendiente de la curva de rendimientos de los TES tasa fija cero
cupodn (2 - 10 anos)
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En abril, los bancos comerciales lideraron las compras de TES. En esta ocasién, estos
tenedores de deuda colombiana compraron una cifra récord para todo el mercado,
adquiriendo $11,2 billones, acumulando una posicién neta de compra en todo el afio por $13,5
billones. Este alto apetito estaria respondiendo a una demanda natural de los bancos, sumado
a la forma como los fondos de capital extranjero han venido acumulando TES a través de los
Non Delivery Forwards (NFDs), los cuales en su gran mayoria son cerrados por bancos
comerciales.

Las compafiias de financiamiento y las aseguradoras completan el podio de agentes con
mayor demanda de TES en abril, comprando $3,3 y $1,4 billones, respectivamente. Por parte
de los fondos de capital extranjero, estos tenedores demostraron un bajo apetito por titulos
de deuda al comprar $45 mil millones, siendo el monto més bajo de los dltimos 40 meses.
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En contraste, las entidades publicas, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) y
las administradoras de carteras colectivas registraron las mayores ventas en el cuarto mes
del afio, vendiendo $2,2 billones, $831 y $90 mil millones, respectivamente. Particularmente,
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las AFPs volvieron a demostrar una posicién neta de venta, luego de 27 meses consecutivos
comprando TES, posiblemente por la alta incertidumbre que hubo en los mercados en el Gltimo
mes.

Tabla 1. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - abril 2025

Participacion

Compras
Compras YTD del stock
Mensuales

total
Bancos comerciales 11.230 13.480 16,7%
Compaiiias de financiamiento comercial 3.312 3.535 0,7%
Compaiiias de seguros y capitalizacion 1.422 6.720 11,8%
Carteras colectivas y fdos admn 1.160 5.026 2,6%
Instituciones oficiales especiales 597 3.070 3,8%
Fiducia publica 484 8.741 8,3%
Corporaciones financieras 484 -402 0,7%
Proveedores de infraestructura 171 266 0,3%
Personas juridicas 91 354 0,3%
Fondos de prima media 73 315 0,6%
Banco de la Republica 49 177 5,1%
Fondos de capital extranjero 45 4.909 16,9%
Ministerio de Hacienda y CP 28 797 0,2%
Personas naturales 25 78 0,0%
Otros fondos 8 1 0,0%
Entidades sin dnimo de lucro 1 182 0,1%
Comisionistas de bolsa -65 3 0,1%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y
cesantias -90 -39 0,1%
Fondos de pensiones y cesantias -831 10.754 31,1%
Entidades publicas -2.232 -2.742 0,3%

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
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.

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