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Los TES se negociaron recientemente a tasas superiores al 15%, niveles no
observados desde finales de 2022. No obstante, las tasas han vuelto a reducirse
por la oportunidad que representé llegar a ese nivel y los resultados inesperados
de la primera vuelta presidencial.

La desvalorizacién del mercado de deuda se profundizé desde septiembre de
2025 por: i) el choque de inflacién y expectativas tras el aumento del salario
minimo y sus efectos en la tasa de politica monetaria que esperan los
inversionistas; ii) el deterioro fiscal y su efecto en la prima de riesgo pais; y iii) el
cambio en las condiciones financieras externas por el conflicto entre EE. UU. e
Iran.

En primer lugar, analizamos el comportamiento de los TES durante los ultimos
seis ciclos de aumento en la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y encontramos
que el ajuste actual es excepcional. Durante el ciclo actual, que empezé hace
116 dias, las tasas de los TES acumulan un aumento muy superior al de ciclos
anteriores y sugieren que el canal monetario es el responsable de los altos
costos de financiamiento del gobierno.

Tanto la curva Swap IBR como las expectativas de los analistas revelan que el
choque inflacionario se traducird en tasas mas altas por mas tiempo. El mercado
descuenta que la TPM estara alrededor de 12,8% dentro de uno y dos afios,
mientras que en las encuestas proyectan niveles de entre 11,75% y 9,75%,
respectivamente.

Segundo, el CDS a 5 afios de Colombia se ubica cerca de 209 pbs, en maximos
recientes y por encima de pares regionales y emisores con calificacion similar,
reflejando una penalizacién idiosincratica asociada a la incertidumbre fiscal. Lo
anterior se confirmé con la reciente rebaja en la calificacién soberana por parte
de Standard & Poor’s.

En tercer lugar, el entorno externo ha elevado el piso de las tasas locales. La
tasa del Tesoro americano a 10 afios se negocio cerca del 4,7% a mediados de
mayo y, aunque ha corregido, se mantiene en uno de los niveles mas altos del
ultimo afio. El mercado ahora espera que la Fed no recorte su tasa de interés en
2026 ante los crecientes riesgos inflacionarios.

Los tres factores anteriores responden a fundamentales macroeconédmicos. Sin
embargo, la curva de TES también refleja la intervencion constante del Ministerio
de Hacienda mediante las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD). Esto ha
llevado a una mayor oferta en la parte corta y media de la curva: en lo corrido
del ano, el 63,5% de las emisiones se ha concentrado en referencias con
vencimiento entre 2030y 2035.

Hacia adelante, la direccion de los TES dependera menos de los movimientos
marginales del Banco de la Republica y mas de seiiales creibles de
consolidacién fiscal. Sin un anclaje claro en este frente, la prima de riesgo podria
mantenerse elevada, limitando el espacio para una compresion sostenida de
tasas.

La préxima administracién enfrentara un reto institucional clave: reconstruir
credibilidad fiscal para estabilizar la curva y reducir la prima de riesgo. Hasta que
ello ocurra, el mercado de TES operara bajo un equilibrio mas fragil, con tasas
estructuralmente mas altas, mayor volatilidad y sensibilidad creciente a los
riesgos fiscales.

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados

La curva de rendimientos de los Tesoros estadounidenses
registra una desvalorizacion cercana a 40 puntos bésicos (pbs)
en lo corrido del afio, llevando las tasas de los titulos a 2y 10
afios a niveles de 4,04% y 4,48%, respectivamente.

En mayo, la curva de los TES en tasa fija se empind, con
valorizaciones en los titulos con vencimiento en 2026 y 2027, y
desvalorizaciones promedio de 13 pbs en los demas nodos de la
curva. En lo corrido del afio, las referencias entre 2029 y 2035
acumulan desvalorizaciones superiores a 100 pbs.

Aunque la curva UVR se valorizé en abril, el movimiento fue
parcialmente revertido en mayo, manteniendo una
desvalorizacidon acumulada en 2026 y evidenciando dudas sobre
la convergencia inflacionaria.

El CDS a 5 afos de Colombia contintia por encima de sus pares
regionales y acumula aumentos en el afio, reforzando la
diferenciacion negativa del riesgo local. El ultimo dato de mayo,
la prima de riesgo en Colombia finalizé en 209 pbs.

En abril, Los fondos de pensiones y cesantias (AFPs) fueron los
principales compradores netos del mes, con adquisiciones por
$5,2 billones, seguidos por los bancos comerciales ($5,1
billones), las carteras colectivas ($4,2 billones) y las compafiias
de seguros ($1,8 billones)

En contraste, los fondos de capital extranjero fueron los mayores
vendedores netos de TES en abril, con ventas por $13,1 billones,
acumulando salidas por $9,5 billones en lo corrido del afio.
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Felipe Espitia ¢ En las ultimas semanas de mayo, los TES alcanzaron a negociarse a tasas superiores al 15%,

Analista Senior Renta Fija niveles no observados desde finales de 2022. No obstante, las tasas han vuelto a reducirse
por la oportunidad que represento llegar a ese nivel y los resultados inesperados de la primera
vuelta presidencial.

e La desvalorizacion del mercado de deuda se profundizé desde septiembre de 2025 por: i) el
choque de inflacién y expectativas tras el aumento del salario minimo y sus efectos en la tasa
de politica monetaria que esperan los inversionistas; ii) el deterioro fiscal y su efecto en la
prima de riesgo pais; y iii) el cambio en las condiciones financieras externas por el conflicto
entre EE. UU. e Iran.

e En primer lugar, analizamos el comportamiento de los TES durante los ultimos seis ciclos de
aumento en la Tasa de Politica Monetaria (TPM) y encontramos que el ajuste actual es
excepcional. Durante el ciclo actual, que empez6 hace 118 dias, las tasas de los TES
acumulan un aumento muy superior al de ciclos anteriores y sugieren que el canal monetario
es el responsable de los altos costos de financiamiento del gobierno.

e Tanto la curva Swap IBR como las expectativas de los analistas revelan que el choque
inflacionario se traducird en tasas mas altas por mas tiempo. El mercado descuenta que la
TPM estara alrededor de 12,8% dentro de uno y dos afios, mientras que en las encuestas
proyectan niveles de entre 11,75% y 9,75%, respectivamente.

e Segundo, el CDS a 5 afios de Colombia se ubica cerca de 214 pbs, en maximos recientes y por
encima de pares regionales y emisores con calificacion similar, reflejando una penalizacién
idiosincratica asociada a la incertidumbre fiscal. Lo anterior se confirmé con la reciente rebaja
en la calificacion soberana por parte de Standard & Poor’s.

e En tercer lugar, el entorno externo ha elevado el piso de las tasas locales. La tasa del Tesoro
americano a 10 afios se negocio cerca del 4,7% a mediados de mayo y, aunque ha corregido,
se mantiene en uno de los niveles mas altos del ultimo afio. El mercado ahora espera que la
Fed no recorte su tasa de interés en 2026 ante los crecientes riesgos inflacionarios.

e Los tres factores anteriores responden a fundamentales macroeconémicos. Sin embargo, la
curva de TES también refleja la intervencion constante del Ministerio de Hacienda mediante
las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD). Esto ha llevado a una mayor oferta en la parte
corta y media de la curva: en lo corrido del afio, el 63,5% de las emisiones se ha concentrado
en referencias con vencimiento entre 2030 y 2035.

e Hacia adelante, la direccién de los TES dependera menos de los movimientos marginales del
Banco de la Republica y mas de seiales creibles de consolidacion fiscal. Sin un anclaje claro
en este frente, la prima de riesgo podria mantenerse elevada, limitando el espacio para una
compresion sostenida de tasas.

e Laproximaadministracion enfrentara un reto institucional clave: reconstruir credibilidad fiscal
para estabilizar la curva y reducir la prima de riesgo. Hasta que ello ocurra, el mercado de TES
operara bajo un equilibrio mas fragil, con tasas estructuralmente mas altas, mayor volatilidad
y sensibilidad creciente a los riesgos fiscales.

Julio Romero A.
Economista Jefe

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

En las dltimas semanas de mayo, las tasas de los TES han vuelto a negociarse cerca del 15%,
niveles no observados desde 2022, cuando el mercado enfrentaba simultdneamente el

Informe realizado por: Direccién de Macroeconomia y Mercados
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choque inflacionario global, el endurecimiento monetario mds agresivo de la historia reciente
y episodios de incertidumbre institucional que deterioraron la confianza de los inversionistas.
Si bien desde el Ministerio de Hacienda se ha atribuido este nivel de tasas a las recientes
decisiones de politica monetaria, la evidencia sugiere que hay otros factores que explican ese
movimiento. El mercado esta incorporando una prima adicional asociada al riesgo soberano,
en un contexto de mayor fragilidad fiscal, condiciones externas menos favorables y una
estrategia de financiamiento que ha concentrado presiones sobre segmentos especificos de
la curva.

Para aislar los efectos de la politica monetaria y evaluar qué otros factores estan presionando
las tasas de los TES, comparamos el comportamiento actual con los ultimos seis ciclos de
aumento en la tasa de politica monetaria, utilizando una ventana de 180 dias antes y después
del primer incremento realizado por el Banco de la Republica. El ciclo de endurecimiento
iniciado en enero de 2026, que hasta ahora acumula 200 puntos basicos (pbs), explica
parcialmente el ajuste. Sin embargo, lo que destaca es la magnitud del movimiento frente a
episodios histéricos comparables. A 118 dias del inicio del ciclo, los incrementos en las tasas
de los TES superan ampliamente a la mayoria de los ciclos anteriores observados (Gréficos
1y 2), lo que sugiere que el mercado esta incorporando un componente adicional que va mas
alla del canal monetario.
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Ese componente es, fundamentalmente, la prima de riesgo soberana. EI CDS a 5 afios se ubica
alrededor de 214 pbs, un nivel que: i) corresponde a maximos recientes; ii) se encuentra entre
los registros mas altos en ejercicios comparables; y iii) representa una ampliacion
significativa frente a la regién y frente a emisores con calificacion similar (Grafico 3). Esta
divergencia sugiere que el mercado esta incorporando un castigo especifico a Colombia,
asociado a la incertidumbre sobre la trayectoria fiscal, la sostenibilidad de la deuda y la

Y

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO
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percepcién de riesgo pais. En este contexto, la prima de riesgo se convierte en un
determinante central de la formaciéon de tasas. Mientras no se observe una compresion
sostenida —apoyada en sefales creibles de ajuste fiscal—, las tasas de los TES permaneceran
estructuralmente presionadas al alza.

Un tercer factor que refuerza este entorno es un frente externo menos benigno. El ajuste
reciente en las expectativas de politica monetaria de la Fed, en medio de riesgos inflacionarios
globales asociados al conflicto en Medio Oriente, ha reducido el espacio esperado para
recortes de tasas e incluso ha abierto la posibilidad de nuevos aumentos hacia final de afio.
Como resultado, el Tesoro americano a 10 afios se negocia cerca de 4,5%, entre los niveles
mas altos del ultimo afio. Este movimiento no solo encarece el costo de financiamiento
global, sino que eleva el piso sobre el cual se construyen las tasas locales.
Comparativamente, en el ciclo actual de aumentos en la TPM en Colombia, la tasa del Tesoro
a 10 aitos ha aumentado cerca de 21 pbs, en contraste con la reduccion promedio de 17 pbs
observada en ciclos previos. Este cambio en la dindamica externa afiade presion sobre las
tasas locales y refuerza el escenario de tasas altas por mas tiempo.

En conjunto, el nivel actual de tasas en Colombia responde a la confluencia de tres factores:
i) la expectativa del endurecimiento monetario por el choque inflacionario; ii) una prima de
riesgo soberana elevada y persistente derivada del deterioro fiscal; y iii) condiciones
financieras globales mas restrictivas.

Grafico 3. CDS a 5 anos de Colombia versus Grafico 4. Cambio en pbs de la tasa del Tesoro
paises con calificaciones de riesgo pares americano a 10 anos
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La estructura actual de la curva de TES refuerza esta lectura. La presiéon concentrada en la
parte corta y media no solo refleja el ciclo de politica monetaria, sino también la dindmica de
oferta y la preferencia del emisor por estos tramos. En lo corrido del aiio, el 63,5% de las
emisiones de TES se ha concentrado en referencias con vencimiento entre 2030 y 2035,
intensificando las presiones sobre estos nodos. Esta estrategia de financiamiento ha
amplificado el ajuste en tasas, forzando al mercado a absorber una mayor cantidad de riesgo
precisamente en los segmentos donde la sensibilidad a la incertidumbre fiscal se ha vuelto
mas alta.

Desde una perspectiva de mercado, la curva esta enviando una sefial clara: los inversionistas
no estan demandando Unicamente compensacion por tasas mas altas, sino por un entorno de
incertidumbre macroeconémico y fiscal mas persistente. Este tipo de configuraciones suele
ser consistente con episodios de transicion hacia regimenes con una mayor volatilidad relativo
al pasado reciente.

En este contexto, la formacion de tasas deja de estar anclada exclusivamente en la funcién
de reaccion del banco central y pasa a depender de manera creciente de la credibilidad de la
politica fiscal. Este cambio de régimen implica que la sensibilidad de los TES a los
movimientos marginales de la tasa de politica monetaria serd menor, mientras que la prima
de riesgo y los flujos asociados a la percepcidn fiscal ganaran protagonismo. Esta lectura se
hace mas evidente al comparar las expectativas implicitas en la curva Swap IBR con el
consenso de analistas. Mientras la curva descuenta que la tasa del Banco de la Republica se
ubicaria cerca de 12,83% y 12,81% a uno y dos afios, respectivamente, los analistas esperan
una senda mas flexible, con una tasa de politica monetaria de 11,75% y 9,75% en esos mismos
horizontes. La brecha sugiere que el mercado esta incorporando una prima adicional por
riesgo fiscal, mas alla de la trayectoria esperada de politica monetaria.

Hacia adelante, el comportamiento de los TES estara determinado, en mayor medida, por la
capacidad de anclar las expectativas fiscales. En ausencia de un programa creible de
consolidacion, la prima de riesgo podria mantenerse elevada en un entorno global de tasas
altas por mas tiempo, limitando el potencial de valorizacién de la deuda publica.

En este sentido, el reto no es Unicamente macroecondmico, sino institucional. La capacidad
de revertir este contexto de tasas altas por mas tiempo dependera de la credibilidad de la
préxima administracion para implementar una senda fiscal consistente, capaz de estabilizar
las finanzas publicas y recuperar la confianza de los inversionistas. Hasta que ello ocurra, el
mercado de TES operara bajo un equilibrio mas fragil, caracterizado por tasas
estructuralmente mas altas, mayor volatilidad y una sensibilidad creciente a los riesgos
fiscales.
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Grafico 5. TPM implicita (Curva Swap IBR) y Grafico 6. TPM implicita (Curva Swap IBR) y

expectativa de analistas a un ano expectativa de analistas a dos anos
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Alivio externo limitado, TES aun bajo presién local

e La curva de rendimientos de los Tesoros estadounidenses registra una desvalorizacién
cercana a 40 puntos basicos (pbs) en lo corrido del afio, llevando las tasas de los titulos
a2y 10 afios a niveles de 4,04% y 4,48%, respectivamente.

e En mayo, la curva de los TES en tasa fija se empind, con valorizaciones en los titulos con
vencimiento en 2026 y 2027, y desvalorizaciones promedio de 13 pbs en los demds nodos
de la curva. En lo corrido del afio, las referencias entre 2029 y 2035 acumulan
desvalorizaciones superiores a 100 pbs.

e Aunque la curva UVR se valorizé en abril, el movimiento fue parcialmente revertido en
mayo, manteniendo una desvalorizacion acumulada en 2026 y evidenciando dudas sobre
la convergencia inflacionaria.

e EI CDS a 5 afios de Colombia continua por encima de sus pares regionales y acumula
aumentos en el afo, reforzando la diferenciacion negativa del riesgo local. El ultimo dato
de mayo, la prima de riesgo en Colombia finalizé en 209 pbs.

e Enabril, Los fondos de pensiones y cesantias (AFPs) fueron los principales compradores
netos del mes, con adquisiciones por $5,2 billones, seguidos por los bancos comerciales
(85,1 billones), las carteras colectivas ($4,2 billones) y las compafiias de seguros ($1,8
billones)

e En contraste, los fondos de capital extranjero fueron los mayores vendedores netos de
TES en abril, con ventas por $13,1 billones, acumulando salidas por $9,5 billones en lo
corrido del afio.

En abril, la curva de rendimientos de los Tesoros estadounidenses registré una
desvalorizacion, con un aumento promedio de ocho puntos basicos (pbs). EI movimiento fue
relativamente trasversal, pero con mayores presiones sobre la parte corta de la curva. Durante
mayo, las presiones sobre las tasas continuaron. La curva volvid a desvalorizarse cerca de 12
pbs en promedio, llevando las tasas de los titulos a 2 y 10 afios a 4,04% y 4,48%,
respectivamente.

Este comportamiento confirma que los mercados contindan operando bajo un escenario de
tasas altas por mas tiempo. En lo corrido de 2026, la curva de Tesoros acumula una
desvalorizacion promedio cercana a 40 pbs, con una presién mdas marcada en los tramos
cortos y medios. En particular, los rendimientos de los titulos a 2, 5y 10 afios han aumentado
58, 47 y 34 pbs, respectivamente, frente al cierre de 2025. Esta dindmica sugiere que los
inversionistas han reducido el espacio esperado para recortes de la Reserva Federal (Fed) e
incluso incorporan un sesgo hacia posibles incrementos, en contraste con las expectativas de
flexibilizacion monetaria que predominaban al inicio del afio.
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De cara a los préximos meses, la trayectoria de los Tesoros seguird condicionada por la
evolucion de laiinflacién, la resiliencia del mercado laboral y la lectura que haga la Fed de estos
datos bajo el liderazgo de Kevin Warsh. Un alivio sostenido en tasas requeriria sefiales mas
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claras de desaceleracion macroeconomica, una moderacién adicional en la inflacion
subyacente o menores tensiones asociadas al conflicto en Medio Oriente, que han afectado
las expectativas de inflacion global. Mientras tanto, la curva seguirad expuesta a episodios de
volatilidad, especialmente en un entorno donde la incertidumbre geopolitica y la cautela de los
inversionistas mantienen una postura defensiva frente a la duracion.

Crafico 7. Curva de rendimientos de los

. Grafico 8. Tesoros americanos a 2 y 10 ahos
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En Colombia, los TES en tasa fija continuaron enfrentando un entorno exigente. Durante abril,
la curva registré una desvalorizacion promedio cercana a 18 pbs, con presiones mas
relevantes en la parte media de la curva. En mayo, la curva de los TES en tasa fija se empino,
con valorizaciones en los titulos con vencimiento en 2026 y 2027, y desvalorizaciones
promedio de 13 pbs en los demas nodos de la curva. En lo corrido del afio, las referencias
entre 2029 y 2035 acumulan desvalorizaciones superiores a 100 pbs, reflejando que la prima
fiscal y una estrategia de colocacion concentrada en la parte media de la curva contindan
condicionando la formacion de precios en el mercado local.

DE COLOMBIA

Por su parte, la curva de TES UVR presenté un mejor desempefio relativo en abril, con una
valorizacién promedio cercana a 32 pbs. No obstante, este movimiento se corrigio
parcialmente en mayo, cuando los rendimientos aumentaron cerca de seis pbs en promedio.
En lo corrido de 2026, la curva UVR acumula una desvalorizacion promedio de 37 pbs, con
mayores presiones en los nodos de 2029, 2031, 2033 y 2049. Esta dinamica sugiere que el
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mercado aln mantiene reservas sobre la convergencia de la inflacién y sobre la capacidad de
la politica fiscal para reducir la prima exigida por los inversionistas.

Esta percepcion de riesgo también se refleja en la prima soberana. ElI CDS a cinco afios de
Colombia se ubicé en 209 pbs al Gltimo dato disponible de mayo, acumulando un aumento
marginal frente al cierre de 2025. Este comportamiento contrasta con la compresién
observada en Brasil, México y Perd, lo que sugiere que los activos locales siguen incorporando
una prima adicional frente a algunos pares regionales. Hacia adelante, el mercado local
seguird condicionado por la interaccion entre la estrategia de financiamiento del Gobierno, la
evolucion de las expectativas de politica monetaria, el desarrollo del ciclo electoral y las
sefiales fiscales y macroeconémicas que surjan del proximo gobierno. En este contexto, los
TES podrian continuar registrando episodios de volatilidad elevada, mientras la sostenibilidad
de una valorizacién dependera de sefiales mas claras sobre la trayectoria fiscal, las
necesidades de emision y la estabilidad macrofinanciera del pais.

Grafico 9. Curva de rendimientos de los TES en Grafico 10. Curva de rendimientos de los TES en
tasa fija UVR
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En abril, la dindmica de tenedores de TES estuvo marcada por una fuerte recomposicion entre
inversionistas locales y extranjeros. Los fondos de pensiones y cesantias (AFPs) fueron los
principales compradores netos del mes, con adquisiciones por $5,2 billones, seguidos por los
bancos comerciales ($5,1 billones), las carteras colectivas ($4,2 billones) y las compaiiias de
seguros (81,8 billones). Con este resultado, las AFPs consolidaron su posicién como el mayor
tenedor de deuda publica interna, con una participacion de 29,9% del stock total, mientras los
bancos comerciales aumentaron su participacion a 15,1%.

En contraste, los fondos de capital extranjero fueron los mayores vendedores netos de TES en
abril, con ventas por $13,1 billones, acumulando salidas por $9,5 billones en lo corrido del afio
y reduciendo su participacion sobre el stock total de deuda interna a 20,6%. Este
comportamiento habria estado influenciado por la continuidad del desmonte anticipado del
Total Return Swap (TRS) y la consecuente liberacion de garantias asociadas a TES, por lo que
no necesariamente refleja una salida estructural de inversionistas extranjeros del mercado
local. El Ministerio de Hacienda también registré ventas netas por $3,3 billones durante el mes,
acumulando ventas por $1,5 billones en lo corrido de 2026.

En el balance afio corrido, los fondos de pensiones y cesantias se mantienen como los
principales compradores netos de TES, con adquisiciones acumuladas por $17,7 billones,
seguidos por las carteras colectivas ($9,4 billones), las compaiiias de seguros ($6,6 billones)
y los bancos comerciales ($4,7 billones). Esta composicion sugiere que la demanda local
continta desempefiando un papel relevante en la absorcion de la oferta de deuda publica, en
un contexto de elevada volatilidad, presién fiscal y menor participacion relativa de los fondos
extranjeros. Hacia adelante, la sostenibilidad de este soporte dependera de la capacidad de
los inversionistas institucionales locales para seguir absorbiendo duracién, asi como de una
mayor claridad sobre la estrategia de financiamiento del Gobierno y el ritmo de normalizacién
de las operaciones de manejo de deuda.
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Tabla 1. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - abril 2026

Miles de millones de pesos
Participacion

Compras Mensuales Compras YTD del stock

total
Fondos de pensiones y cesantias 5,197 17,730 29.9%
Bancos comerciales 5111 4,699 15.1%
Carteras colectivas y fdos admn 4,210 9,402 3.9%
Compaiiias de seguros y capitalizacion 1,808 6,637 12.2%
Corporaciones financieras 1,218 1,445 0.7%
Fiducia publica 394 -564 5.1%
Personas juridicas 344 905 0.5%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y
cesantias 112 -24 0.1%
Fondos de prima media 102 167 0.5%
Banco de la Republica 72 -2,647 5.4%
Entidades sin animo de lucro 10 -343 0.1%
Entidades publicas 6 116 0.2%
Personas naturales 5 -37 0.1%
Otros fondos 4 18 0.0%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0 0 0.0%
Proveedores de infraestructura -10 42 0.3%
Instituciones oficiales especiales -20 182 3.8%
Comisionistas de bolsa -216 -23 0.3%
Compaiiias de financiamiento comercial -416 211 0.9%
Ministerio de Hacienda y CP -3,298 -1,526 0.3%
Fondos de capital extranjero -13,050 -9,511 20.6%

Fuente: Ministerio de Hacienda. Calculos: Corficolombiana. YTD: afio corrido
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”). Este informe y todo el
material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacién 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 comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana no es proveedor oficial 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 no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos 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 de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana no asume 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 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 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.

Corficolombiana es una empresa controlada directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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