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INFORME SEMANAL

DECISION DE POLITICA MONETARIA: ;EN
CUANTO AUMENTARA LA TASA DE
INTERES?

e Este jueves se reune la Junta de BanRep. Esperamos un incremento de 25 puntos
basicos (pbs) en la tasa de interés de intervencion a 2,0%, luego de 12 meses de
estabilidad en 1,75%, aunque es probable que dos codirectores voten por un
incremento de 50 pbs.

e Enlareunion de hace dos meses (la Ultima que tuvo decision de tasas de interés),
la Junta decidié por mayoria de 5 a 2 mantener la tasa estable. Los dos votos de la
minoria fueron por aumentar la tasa de intervencion en 25 pbs.

e Desde un punto de vista fundamental, creemos que hay suficientes argumentos
para un incremento de 50 pbs en la tasa de interés. En efecto, la recuperacion
econdmica ha sido mejor de lo esperado, la inflacion superd el limite superior del
rango meta de BanRep y estd presionando un aumento de las expectativas de
inflacion, y ademas el déficit externo se ha ampliado rapidamente y vuelve a ser una
vulnerabilidad de la economia colombiana.

e Sin embargo, creemos que la mayoria de la Junta preferira iniciar el ciclo de
normalizacion de forma gradual para mantener el respaldo a la recuperacion
economica, teniendo en cuenta que el rebote en la actividad esta siendo insuficiente
para recuperar el empleo.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 6)

e Inversionistas respondieron a la Fed en EEUU y la incertidumbre por la
inmobiliaria China Evergrande, lo que condujo a desvalorizaciones significativas en
los bonos del Tesoro. En el contexto local, el mercado de deuda se mantiene con
pérdidas ante la incertidumbre del horizonte de politica monetaria en el pais. Esta
semana mercados estaran atentos a la reunion del BanRep y a la primera colocacion
de bonos verdes del Gobierno Colombiano.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 13)

e Eltipo de cambio avanzo la semana pasada y cerré en 3.834 pesos por dolar, en
linea con un mayor apetito por délar en el mundo.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 14)
e Estasemana se conocera lainflacion PCE de agosto en EEUU e IPC de septiembre

en la Eurozonay Peru.
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incremento de 25 pbs, de forma que la tasa se ubicaria en 4,75%. www.corficolombiana.com

e Ademads, se dard la reunion de politica monetaria del Banxico. Se anticipa un
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Grdfico 1. Brecha del producto
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Decision de politica monetaria: ;en cuanto
aumentara la tasa de interés?

e Este jueves se reune la Junta de BanRep. Esperamos un incremento de 25 puntos basicos
(pbs) en la tasa de interés de intervencion a 2,0%, luego de 12 meses de estabilidad en 1,75%,
aunque es probable que dos codirectores voten por un incremento de 50 pbs.

e Enlareunion de hace dos meses (la Ultima que tuvo decision de tasas de interés), la Junta
decidid por mayoria de 5 a 2 mantener la tasa estable. Los dos votos de la minoria fueron por
aumentar la tasa de intervencion en 25 pbs.

e Desde un punto de vista fundamental, creemos que hay suficientes argumentos para un
incremento de 50 pbs en la tasa de interés. En efecto, la recuperacion econémica ha sido
mejor de lo esperado, la inflacion superd el limite superior del rango meta de BanRep y esta
presionando un aumento de las expectativas de inflacion, y ademas el déficit externo se ha
ampliado rapidamente y vuelve a ser una vulnerabilidad de la economia colombiana.

e Sin embargo, creemos que la mayoria de la Junta preferira iniciar el ciclo de normalizacion
de forma gradual para mantener el respaldo a la recuperacion econdmica, teniendo en
cuenta que el rebote en la actividad esta siendo insuficiente para recuperar el empleo.

» Sorpresas de crecimiento e inflacion

Los datos macroecondmicos conocidos desde la Ultima reunion de BanRep con decision
de politica monetaria, a finales del mes de julio, han sido superiores a lo esperado. Por
un lado, el crecimiento de la economia colombiana en el segundo trimestre de 2021
(2T21) fue de 17% anual, una cifra que debe leerse a la luz de la baja base estadistica de
hace un afio —cuando tuvieron lugar las medidas mas estrictas de confinamiento por la
pandemia—y del impacto adverso del Paro Nacional de mayo y junio sobre la actividad
productiva. Esto Ultimo significd que el PIB se contrajera 2,4% en 2T21, de manera que

Grdfico 2. Tasa de interés real
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en ausencia de esta situacion la economia colombiana habria crecido a un ritmo aun

mayor.

Lo cierto es que en el primer semestre del afio, el crecimiento econdmico fue de 8,9% 'y
supero las expectativas de la mayoria de analistas y de BanRep, cuya proyeccion de
crecimiento para todo 2021 es de 7,5%. La recuperacion esta siendo impulsada por el
consumo privado, a pesar de que el mercado laboral esta teniendo un rebote menor al
de la actividad econdmica. Lo anterior obedece, en parte, al efecto ahorro de los hogares
que lograron mantener sus ingresos relativamente estables tras el choque generado por
la pandemia, de manera que la reapertura de la mayoria de sectores ha permitido una
reactivacion importante del gasto privado, especialmente en actividades de servicios
como restaurantes, transporte, turismo, entre otros.

Asi, tras 18 meses del inicio de la pandemia en el pais es posible afirmar que la
recuperacion econémica ha sido en forma de “V"”. Las cifras del ISE de julio confirman
que la actividad econdmica esta 3% por encima de los niveles pre-pandemia,
confirmando la gran resiliencia del aparato productivo local, lo que nos lleva a tener un
sesgo al alza sobre nuestro prondstico de crecimiento para todo 2021, de 8,4%, uno de
los mas optimistas en las encuestas a analistas. En este sentido, nuestras estimaciones
indican la brecha del producto —diferencia entre el nivel de produccién observado y su
nivel potencial estimado- cerraria este afio en niveles negativos pero menores frente a
lo que pronostica el informe de politica monetaria de BanRep de hace dos meses (Gréafico
1). Sin lugar a dudas, este es un argumento a favor de reducir la magnitud del estimulo
monetario por parte de BanRep.

Por el lado de la inflacion las noticias han sido ain mas sorpresivas. En agosto, el IPC
registro una variacion anual de 4,44%, lo que significo la inflacidn 12 meses mas alta
desde 2017, aumentando mas de 2,8 puntos porcentuales frente al nivel en el que cerrd
2020. Buena parte del proceso inflacionario obedece a la baja base estadistica de 2020 —

Grdfico 3. Tasa BanRep observada y estimacion sequn Regla de Taylor

Tasa BR Regla de Taylor
9
7
’35
S 8
3 2/3
d
rd
1
O O o d & & m Mm & F L1 N O© O N N0 0 oo oo 0O 0o o o
S T B L U B B B B S VB B B BB
€LY g ¥ c U S YU c Y YooY Y Uy
2T 2 © 20T 2T 2T 2 0T 2T 2T 2T 2T 2 T .2 T

Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana




Septiembre 27 de 2021

@ Corficolombiana

cuando se adoptaron medidas excepcionales para compensar el efecto adverso de la
pandemia sobre los ingresos de los hogares—, pero también se evidencian presiones
mas persistentes de lo previsto asociadas al choque de oferta generado por
problemas en el comercio global, la devaluaciéon del tipo de cambio (que impacta
especialmente los costos de produccion), asi como un efecto adicional sobre los precios
de los alimentos relacionado con el efecto de los bloqueos de carreteras durante el Paro
Nacional.

Lo anterior ha impulsado las expectativas de inflacion para el cierre de 2021 de 2,9% al
inicio del afio hasta 3,5% en la encuesta de BanRep de septiembre. Recientemente
revisamos nuestro pronoéstico de inflacion para 2021 de 4,3% a 4,9% y creemos que
lainflacion va a mantenerse por fuera del rango meta de BanRep hasta abril de 2022,
en un contexto en el que la incertidumbre por el efecto de la escasez de insumos a nivel
global puede hacer mas persistentes las presiones inflacionarias.

Bajo este contexto, la tasa de interés real ex post —descuenta a la tasa de intervencion la
inflacion observada— se ubicaba en -2,6% en agosto, el nivel mas bajo de la historia
reciente, mientras que la tasa real ex ante —descuenta la inflacion esperada segun el
consenso en la encuesta de BanRep— estaba en -1,5%, también uno de los niveles mas
bajos historicos (Grafico 2).

» Factores que pesaran en la decision de BanRep

De acuerdo con los factores fundamentales de la economia que explicamos
previamente, la recuperacion econémica observaday la inflacion no son consistentes
con los niveles actuales de la tasa de interés de intervencion. En la reunion de julio, la
Junta de BanRep estuvo de acuerdo en que era necesario reducir la magnitud del
estimulo monetario, lo cual sugiere que es un hecho que la decision sera aumentar la tasa
de intervencion en la reunion de esta semana. La pregunta es en cuanto.

Segun nuestra estimacion de Regla de Taylor basada en la brecha del producto y la de
inflacion, la tasa de intervencion de BanRep deberia cerrar 2021 entre 2,75% y 3,0%.
Esta estimacion supone un incremento de 50 pbs en septiembre (Grafico 3). Ahora
bien, las declaraciones en medios de comunicacion de los miembros de la Junta de
BanRep evidencian que la mayoria de ellos tiene una alta sensibilidad hacia el impacto
de las decisiones de politica monetaria sobre la recuperacion econdémica -
particularmente la del mercado laboral-y la inversion privada.

Por un lado, el codirector Jaime Jaramillo ha advertido que el deterioro fiscal y el fuerte
aumento del endeudamiento del Gobierno Nacional estan desplazando la inversion del
sector privado, lo cual puede tener un impacto negativo sobre la recuperacion
econdmica a corto y mediano plazo, e indico que aumentar la tasa de interés tendria
poco impacto sobre el incremento de los precios asociado a la disrupcion en las cadenas
globales de suministro. Entre tanto, la codirectora Bibiana Taboada afirmo
recientemente que prefiere un ajuste gradual de la politica monetaria porque la
incertidumbre en este momento sigue siendo alta. En particular, sefialé que la economia
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aun se estd recuperando y que la brecha negativa del producto sigue siendo muy amplia;
a su vez, indicd que deben revisarse con cautela los factores que estan presionando la
inflacion al alza, pues buena parte obedece a la baja base estadistica y al efecto
inflacionario de costos de los problemas en el comercio global, de manera que espera
que las expectativas de inflacion permanezcan ancladas. De esta forma, creemos que
Jaramillo y Taboada tendrian las posturas mas dovish, sensibles en favor de que la
politica monetaria siga siendo expansiva y soporte la recuperacion econdmica a corto
plazo.

Por otra parte, estan los codirectores con posturas que creemos que podrian ser mas
hawkish —inclinados mas hacia proteger la credibilidad en el cumplimiento del objetivo
de inflacion de BanRep—, en donde estarian Roberto Steiner y Alberto Carrasquilla. En
particular, Steinar ha expresado publicamente su preocupacion por el incremento
acelerado de lainflacion y los riesgos que esto supone sobre las expectativas de inflacion
a mediano y largo plazo. Carrasquilla lleva un mes como codirector u no ha hecho
comentarios publicamente al respecto, pero creemos que su postura seria similar a la de
Steiner. En este sentido, creemos que estos dos codirectores podrian optar por una
normalizacion mas rapida de la tasa de intervencion y votar por un incremento de 50 pbs
en la reunion de esta semana.

Por su parte, el codirector Mauricio Villamizar expreso recientemente que considera que
el estimulo monetario debe ser menory que la tasa de interés real debe tener en cuenta
la inflacion esperada y no la observada. Vemos mas probable que Villamizar opte por un
aumento gradual de la tasa de interés. Finalmente, el gerente de BanRep, Leonardo
Villar, se caracteriza por tener una vision relativamente ortodoxa de la politica
monetaria, lo cual seria consistente con dar un mayor peso a los factores fundamentales
—como la menor brecha del producto y el aumento de la inflacion—y tener una menor
sensibilidad al efecto de corto plazo de la politica monetaria sobre la recuperacion
economica. No obstante, creemos que Villar se inclinaria por un aumento gradual de la
tasa de intervencion, en linea con la de la mayoria de miembros de la Junta en
septiembre.
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Mercados atentos
al BanRep
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Mercado de deuda

>

e Inversionistas respondieron a la Fed en EEUU vy la incertidumbre por la inmobiliaria
China Evergrande, lo que condujo a desvalorizaciones significativas en los bonos del
Tesoro. En el contexto local, el mercado de deuda se mantiene con pérdidas ante la
incertidumbre del horizonte de politica monetaria en el pais. Esta semana mercados
estaran atentos a la reunion del BanRep y a la primera colocacion de bonos verdes del
Gobierno Colombiano.

»  Mercado internacional

La semana pasada las tasas de los bonos del tesoro estadounidense presentaron
desvalorizaciones de mas de 15 pbs en promedio, tras los anuncios de la Reserva Federal
que sefialan que muy pronto se empezara a retirar el estimulo monetario que se ha dado
con la compra de bonos (inicio del Tapering). En ese sentido la tasas de los treasuries de
10 afnos subieron un 6,9% s/s, cerrando la semana en 1,456%. Por su parte, el spread
entre la tasa de 10 y 2 afios (empinamiento) se ubico en 118 pbs, frente a 114 pbs de la
semana previa.

Los mercados emergentes y desarrollados continlan atentos a los avances de la
inmobiliaria China Evergrande, ya que una cesacion de pagos de las obligaciones en
dodlares incrementa el riesgo corporativo. Adicionalmente, se incorporan los
incrementos de tasas de los bancos centrales de Brasil, Noruega y Hungria.
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Mercado local

Las tasas de los titulos tasa fija a nivel local presentaron resultados mixtos, con
incrementos de tasas de 11 puntos basicos (pbs) en promedio, frente a la semana previa,
este comportamiento se da por la expectativa de incrementos de tasas del BanRep.

Ante este panorama, la curva tasa fija presentd desvalorizaciones a lo largo de toda la
curva de rendimientos. El titulo con peor desempefo fue el TES 2030 que subié mas de
29 pbs.



mailto:ana.vera@corficolombiana.com

Septiembre 27 de 2021

@ Corficolombiana

En el caso de las referencias en UVR, las valorizaciones fueron de 5 pbs en promedio, este
comportamiento se da por la inflacion de agosto, que sefiala que las presiones de precios
son fuertes.

Por otra parte, el Gobierno Nacional, a través de la Direccion de Crédito Publico, llevo a
cabo la subasta de TES: En la subasta de largo plazo de tasa fija, respecto a la operacion
anterior se observé una mejor demanda, con una sobre adjudicacion del 50% pero con
tasas al alza. Los tipos de interés de corte de la subasta fueron 7,562% para los TES 2031,
8,090% para los TES 2036 y 8,337% para los TES 2050.

»  Expectativas

El mercado estard atento a la reunion del BanRep, en donde esperamos un primer
incremento de tasas de al menos 25 pbs, ante el repunte de la inflacion y los movimientos
al alza de otros bancos centrales de la region.

Adicionalmente, por primera vez en la historia del pais el proximo 29 de septiembre
mediante el mecanismo de subasta se llevara a cabo la emision de bonos verdes, en
donde el gobierno nacional busca recursos para financiar proyectos de categoria verde.
(ver presentacion de referencia aqui).
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Bono Cupon Vencimiento Duracién 17-sep-21 24-sep-21 17-sep-21 24-sep-21
P Modificada 7-5ep 4-sep 7-ep 4-sep

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,61 2,01 2,20 103,06 102,85
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,58 5,27 5,48 112,19 111,53
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,62 6,14 6,35 100,37 99,62
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 4,28 6,49 6,70 104,16 103,25
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 5,02 6,89 7,07 94,43 93,61
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,47 7,04 7,21 94,60 93,77
TFIT16280930 7,75% 18-sep-30 6,81 7,20 7:49 103,57 101,65
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,95 7,53 7,74 96,42 95,08
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,69 7,58 7,82 95,79 94,14
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,15 7,81 7,98 95,46 94,19
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 9,46 8,02 8,17 84,94 83,82
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 11,12 8,25 8,38 89,11 87,84
TES UVR
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,37 0,85 1,10 105,54 105,10
TUVTa1070525 3,50% 7-may-25 3,42 1,86 2,04 105,72 105,05
TUVTa11170327 3,30% 17-mar-27 5,03 2,41 2,58 104,53 103,62
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,67 3,66 3,78 93,87 92,86
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 10,30 3,76 3,76 110,35 110,35
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 11,67 3,98 4,03 97,42 96,77
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 17,14 4,05 4,16 95,03 93,31

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

e . Libor Z-
Vencimiento Duracion 17-sep-21 24-sep-21 17-sep-21 24-sep-21
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,20 115,50 1,29 1,49 101,62 101,50
COLGLB24 4,000% 26-feb-24 2,09 135,70 1,73 1,82 105,00 104,74
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,76 158,60 2,38 2,56 108,36 107,92
COLGLB2y 3,875% 25-abr-27 4,81 187,30 2,82 2,46 105,38 104,67
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 6,27 208,30 3,23 3,38 108,57 107,58
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 8,87 227,80 3,60 3,67 97,49 96,03
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 10,36 339,82 4,83 5,00 128,67 127,29
COLGLB4a1 6,125% 18-ene-41 12,03 340,80 4,89 4,93 116,08 114,40
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 13,68 306,90 4,48 4,64 95,84 92,98
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 13,83 329,45 4,77 4,96 103,79 101,64
COLGLB49 5,200% 15-may-49 14,80 330,90 4,82 4,96 106,61 104,48

Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana.



Liquidez

Saldos promedio de operaciones repos en BanRep (millones de pesos)

Expansion a 1dia Saldo Total
sep-17 8.065.714 4.609.908 4.607.530 150.822
sep-18 6.622.222 3.881.588 3.868.661 158.783
sep-19 11.423.810 7.806.842 9.249.803 143.428
sep-20 5.000.000 2.379.913 8.062.604 523.868
sep-21 llimitado 8.533.370 8.632.915 296.761

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.

2. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansidn de
operaciones con respaldo de deuda privada

e Las necesidades de liquidez del sistema bajaron la semana pasada. La demanda
promedio por repos de expansion a 1 dia se ubico en 8,5 billones. Entre tanto, el saldo
promedio de los repos de contraccion se ubicéd en 296 mil millones de pesos.

e Esta semana continua el calendario para pago de impuesto de personas naturales, se
pueden dar algunas presiones de liquidez en el sistema, lo que puede reducir el cupo de
operaciones de repos de contraccion.

El saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) al corte del 17
de septiembre, en el Banco de la Republica se redujo. El Ultimo dato sefiala que el saldo
fue de 21 billones frente a 25 billones de pesos de la semana previa.
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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e El crecimiento de la cartera bruta se recupera, con corte al 10 de septiembre. En

general, las diferentes lineas de crédito muestran un mejor crecimiento leve frente al

mes pasado.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneds egal

hace dos afos 477,8
hace un afio 507,5
cierre 2020 509,7
hace un mes 529,9
10-sep.-21 534,6

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Var. Anual

8,44%
6,23%
£4,04%
£4,06%
5:34%

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

458,6
488,1
494,3
510,5
515,0

Var. Anual

8,73%
6,43%
4,53%

4,43%
5,51%

Moneda extranjera

19,2 2,03%
19,4 1,38%
15,4 -9,68%
19,5 -4,87%
19,6 1,11%

Comercial Consumo
echa | Saldo | VarAwal | Sao | VerAmal | sado ]

hace dos afios 247,9
hace un afio 266,4
cierre 2020 261,1
hace un mes 269,8
10-sep.-21 271,1

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

5,51%
7,46%
4,99%
0,47%
1,75%

147,6
154,5
159,7

165,7
168,1

13,47%
4,67%
2,19%
7,34%
8,82%

69,5
73,7

75/5
80,7

81,6

Hipotecaria
Var. Anual

10,00%
6,03%
5,30%
9,93%

10,74%

Moneds egal
s | Saido | VerAwal | Sado | VarAwal | Sado ]

hace dos afos 247,9
hace un afio 266,4
cierre 2020 261,1
hace un mes 269,8
10-sep.-21 271,1

Fuente: Banco de la Republica

5,51%
7,46%
4,99%
0,47%
1,75%

229,4
247,5
246,2
251,0
252,1

5,84%
7,88%
5,97%
0,95%
1,85%

Moneda extranjera

18,5 1,61%
18,9 2,28%
14,9 -8,90%
18,8 -5,63%
19,0 0,37%
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Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

IBR

23-sep-20 2,00% 2,04% 1,60% 1,73% 1,81% 2,01% 2,36%
1-ene-20 £4,26% £4,25% 4,15% £4,31% £4,35% 4,49% £4,76%
23-ago-21 1,75% 1,75% 2,24% 3,02% 3,22% 4,33% 5,16%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
16-sep-21 1,77% 1,76% 2,61% 3,59% 3,84% 4,73% 5,53%
23-sep-21 1,78% 1,76% 2,93% 3,74% 4,03% £4,98% 5,75%
Cambios (pbs)
Semanal 1 o) 31 15 18 25 22
Mensual 2 1 69 71 80 65 58
Ao corrido 4 1 130 210 232 303 335
Anual -22 -27 133 200 222 298 339

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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El dolar avanzd en linea con

el anuncio de un tapering

acelerado por parte de la Fed

@ Corficolombiana

Mercado cambiario

e Eltipo de cambio avanzd la semana pasada y cerrd en 3.834 pesos por ddlar, en linea
con un mayor apetito por délar en el mundo.

El peso se devalud un 0,1% respecto al dolar durante la semana y cerrd en 3.834 pesos
por ddlar. Este movimiento se dio a pesar del avance del precio del petrdleo —al viernes,
la referencia Brent se ubico en 78 ddlares por barril (dpb) y el WTI en 74 dpb, lo que
implico un ascenso semanal de 3,6% y de 2,8% respectivamente—, y en linea con el
avance en el indice DXY —cerro6 en 93,3 puntos, 0,8% mayor frente al cierre de la semana
pasada-. De este modo, el avance en el tipo de cambio respondio a un fortalecimiento
global del délar en medio del anuncio de la Fed y la incertidumbre en China.

En particular, si bien el anuncio de la Fed la semana pasada, al término de la reunion del
Comité Federal de Mercado Abierto, de iniciar la reduccion de la compra de activos el
proximo noviembre estuvo en linea con lo anticipado por los analistas, la velocidad de la
reduccion del estimulo si sorprendio (ver *“Mercados Externos” en este informe). Powell
afirmo que el tapering podria culminar hacia mediados del 2022, por lo que la rapida
reduccion del estimulo impulsé a la baja los Tesoros a 10 aflos y generd presiones alcistas
sobre el ddlar en el mundo. Adicionalmente, los riesgos asociados a la caida del
conglomerado inmobiliario chino Evergrande provocaron un mayor apetito por activos
refugio en las Ultimas jornadas. En las monedas emergentes, la lira turca fue la mas
devaluada al término de la semana por la sorpresiva reduccion en su tasa de politica
monetaria. Para el caso del peso colombiano, las presiones alcistas siguen limitadas por
las monetizaciones de la Direccion del Tesoro Nacional en el spot.

En términos de crudo, las cotizaciones internacionales marcaron niveles maximos en los
Ultimos tres afnos y, en particular, la referencia Brent cerrd la semana en 78 délares por
barril. El avance sigue soportado en las disrupciones en el suministro del Golfo de México
por el paso del huracan Iday el huracan Nicholas, lo que generd dafios en las plataformas
petroleras costa afuera y ha limitado la reanudacion en la produccion de la region.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

Fuente: Eikon

TRM
Dolar Interbancario
BRLUSD
CLPUSD
PENUSD
MXNUSD
JPYUSD
USDEUR
USDGBP
DXY (indice del Délar)

. Variacion
Cierre .
Semanal 12 meses Ao corrido

Colombia 3.835,67 0,13% 3,42% 11,75%
Colombia 3.834,57 0,13% 0,20% 12,06%
Brasil 5,34 2,19% -4,61% 2,77%
Chile 792,83 1,90% 1,22% 11,59%
Peru 4,11 -0,04% 15,18% 13,58%
México 20,05 0,92% -10,42% 0,82%
Japon 110,76 1,27% 5,10% 7,27%
Eurozona 1,17 -0,81% 0,52% -4,04%
Gran Bretana 1,37 -1,18% 7,48% 0,00%
EEUU 93,33 0,84% -1,09% 3,77%
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Mercados externos

e Esta semana se conocera la inflacion PCE de agosto en EEUU e IPC de septiembre en
la Eurozonay Perd.

e Ademas, se dard la reunion de politica monetaria del Banxico. Se anticipa un
incremento de 25 pbs, de forma que la tasa se ubicaria en 4,75%.

La Reserva Federal anunciaria tapering en noviembre

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal mantuvo sus instrumentos
de politica en los niveles previos?, sin embargo, sefialé que si la economia continta
evolucionando en linea con lo esperado, pronto se hara necesaria una moderacion en el
ritmo de compra de activos (tapering).

El comunicado reconocid que la actividad se ha desacelerado recientemente a causa del
aumento de los contagios y que la inflacion es elevada. Al respecto, Powell sefald que
en el escenario base la inflacién se mantendra elevada durante algunos meses. En
general, las proyecciones de los analistas sefialan que a partir del 2T22 la mayor base
estadistica de 2021 deberia facilitar la convergencia de la inflacion al objetivo.

Durante la rueda de prensa, Powell sefald que algunos de los factores que propiciarian
elaumento de la fuerza laboral en septiembre podrian no tener el efecto esperado por la
variante delta, sin embargo, afirmd que solo hace falta reportes del mercado laboral
“decentes” para anunciar el tapering. Asi las cosas, se espera que las compras de activos
comiencen a reducirse en noviembre y concluyan a mediados del proximo afio, lo cual
seria consistente con un ritmo mensual de tapering de 15 mil millones de ddlares.

Dot plot del FOMC TPM e inflacion en Brasil
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Fuente: Reserva Federal.

Fuente: Eikon.

*El rango de tasas de referencia se mantuvo en 0,00%-0,25%. Este nivel se mantendra hasta que i) se logre el pleno empleo, ii) la inflacion haya alcanzado el
objetivo de 2,0% y iii) esté encaminada a superar moderadamente el nivel objetivo. Las compras de activos se mantienen a un ritmo mensual de 120 mil millones
de ddlares, 8o mil millones en tesoros y 40 mil en titulos respaldados por hipotecas.
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Tasa de politica nominal y real en Brasil

Indicador

Crecimiento del PIB (%)
Proyeccion en junio 2021
Cambio

Tasa de desempleo (%)
Proyeccion en junio 2021
Cambio

Inflacion PCE (%)
Proyeccion en junio 2021
Cambio

Inflacion PCE nudcleo (%)
Proyeccion en junio 2021
Cambio

Fuente: JP Morgan.

Mediana de los rangos de prondsticos

2021 2022 2023 2024 Largo plazo
59 3,8 2,5 2,0 1,8
7,0 3,3 2,4 1,8
-1,1 0,5 0,1 0,0
4,8 3,8 3,5 3,5 4,0
4,5 3,8 3,5 4,0
0,3 0,0 0,0 0,0
4,2 2,2 2,2 2,1 2,0
3,4 2,1 2,2 2,0
0,8 0,1 0,0 0,0
3,7 2,3 2,2 2,1
3,0 2,1 2,1
0,7 0,2 0,1

Ajuste de las proyecciones: una vision mas hawkish

El dot plot del rango de la tasa de referencia sefiala un incremento de 25 pbs durante el
proximo aino, y 3 incrementos adicionales tanto en 2023 como en 2024 (ant: estabilidad
en 2022, e incremento de 50 pbs durante 2023).

A nivel de crecimiento, la cifra de este afio fue revisada a la bajaen 1,1 p.p. a 5,9%, en
linea con la moderacion reciente de la actividad econdmica causada por la propagacion
de la variante delta. Sin embargo, la estimacion del proximo afio fue ajustada al alza en
0,5p.p., a3,8%.

Finalmente, la tasa de desempleo fue ajustada al alza en 0,3 p.p. para el cierre de este
ano, hasta 4,8%. En materia de precios se prevé un cierre de la inflacion total en 4,2% y
nucleo en 3,7%, es decir, 0,8 p.p.y 0,7 p.p. por encima de lo previsto en junio. La presion
al alza deberia moderarse el proximo afio, de forma que la inflacion cerraria 2023 en 2,2%
2,3%).

BoE: sefales mixtas

El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) mantuvo sus instrumentos
de politica en los niveles previos?, sin embargo, un miembro adicional disintid con
respecto a mantener el stock de compras de titulos de deuda publica en 875 mil millones
de libras, a favor de reducirlo a 840 mil millones y suspender las adquisiciones.

Vale la pena mencionar que el Comité sefiald que la primera accion para normalizar la
politica monetaria sera incrementar la tasa de referencia, incluso antes de concluir el
programa de compras de activos.

El comunicado sefial6 que la actividad se ha desacelerado mas de lo esperado. Ademas,
es incierto el efecto de la finalizacidon del esquema de retencion de empleos sobre el
mercado laboral a partir de octubre-5,8% de la fuerza laboral 0 1,5 millones de personas
se acogian a este beneficio en septiembre-. Estos factores favorecen una acomodacion

2 La tasa de referencia se mantiene en 0,1%. Es stock de compras de activos se mantiene en 895 mil millones de libras esterlinas.
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monetaria mas prolongada. Sin embargo, a nivel inflacionario, el repunte de los precios
futuros del gas es uno de los riesgos al alza a partir del 2T22, que se suma a los cuellos de
botella, los elevados precios de los combustibles y la baja base estadistica que impulsan
la inflacion actualmente y llevarian la inflacion a un nivel superior al 4% al cierre del afo
(proyeccion de agosto).

El balance de estos dos elementos determinara las decisiones futuras de politica
monetaria. Un factor clave sera la evolucidon de los salarios, variable que incorpora
sefiales tanto del mercado laboral como de la inflacion. Tras la reunion, los analistas
descuentan incrementos en la tasa de referencia durante el 1522 (ant: 2522) y el
mercado prevé incremento de 15 pbs en febrero.

Banco Central de Brasil aumentd su tasa en 100 pbs, a 6,25%

En linea con lo esperado, y en una decision por unanimidad, el Comité de Politica
Monetaria (COPOM) acordé subir la tasa de referencia en 100 pbs a 6,25% con el objetivo
de mantener las expectativas de inflacion de los proximos afos ancladas en el objetivo.
Este nivel de tasa de referencia es el mas alto desde julio de 2019. Las expectativas de
inflacion, actualmente en 8,5% para este afio (ant: 6,8%), continuaran siendo
determinantes para la politica monetaria. En ese sentido, el COPOM anticipa un
incremento de la misma magnitud en la tasa de referencia durante las proximas
reuniones. Al cierre de este afio, la tasa se ubicaria en 8,25% (ant: 7,0%), aumentaria a
8,50% en 2023 y disminuiria a 6,75% en 2023.

PMI preliminar de septiembre: expansion moderada en paises avanzados

En EEUU, el PMI compuesto se redujo a 54,5 puntos (ant: 55,4 puntos), el nivel mas bajo
en un afo, debido a la reduccion de la demanda de servicios. El empleo aumento
levemente, ante la dificultad de contratar trabajadores adicionales. Los costos, la
inflacion y las expectativas se mantuvieron al alza. El sector manufacturero se mantuvo
mas fuerte que el de servicios.

PMI compuesto economias avanzadas
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Fuente: Eikon.
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El PMI de la Eurozona cayd a 56,1 puntos (ant:58,0 puntos), el nivel mas bajo en cinco
meses, en linea con una menor demanda, elevados costos de insumos y preocupacion
por el COVID-19. Los costos continuaron siendo trasladados al precio final y la dinamica
de contratacion continuo retrocediendo frente al maximo de julio. El sector de servicios
se mantuvo mas fuerte que el manufacturero. En el Reino Unido, la contratacion se
mantuvo fuerte a pesar de la menor demanda. El crecimiento de los salarios fue citado
como una de las fuentes de crecimiento de los costos.

Cifras publicadas durante la Ultima semana en EEUU

21-sep-21 Cuenta corriente 2T21 -190,3 MM -191 MM -189,4 MM
21-sep-21 Permisos de construccion Ago 1,73 M 1,60 M 1,63 M
21-sep-21 Inicios de construccion de vivienda Ago 1,62 M 1,55 M 1,55 M
22-sep-21 Ventas de vivienda usada Ago 588 M 589 M 6,00 M
22-sep-21 Inventarios de crudo EIA 13 Sep, w/e -3,48 M -2,4M -6,42M
22-sep-21 Decision de politica monetaria 22 Sep 0-0.25 0-0.25 0-0.25
23-sep-21 Solicitudes iniciales de desempleo 13 Sep, w/e 351 mil 320 mil 335 mil
23-sep-21 PMI manufacturero de Markit Sep (p) 60,5 61,5 61,1
23-sep-21 PMI de servicios de Markit Sep (p) 54,4 55,0 55,1
23-sep-21 PMI compuesto de Markit Sep (p) 54,5 58,3 55,4
24-sep-21 Ventas de vivienda nueva Ago 740 mil 714 mil 729 mil

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday



Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo Una semana
atras
DTF E.A. (17 sep - 24 sep) 2,05%
DTF T.A. (17 sep - 24 sep) 2,02% 2,00%
IBR E.A. overnight 1,78% 1,77%
IBRE.A. aun mes 2,04% 1,91%
TES - Julio 2024 5,48% 5,27%
Tesoros 10 afios 1,46% 1,36%
Global Brasil 2025 1,69% 1,63%
LIBOR 3 meses 0,12% 0,12%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Variacion
(M ELE

(pbs)

2,0
0,8
13,1
21,1
94
6,1
0,8

Un mes atras

2,03%
2,00%
1,76%
1,78%
4,90%
1,30%
1,64%

0,12%

Cierre 2020

1,94%
1,92%
1,74%
1,75%
3,45%
0,93%
1,69%

0,24%

Un ano atras

2,39%
2,35%
2,00%
1,91%
3,55%
0,67%
2,33%

0,23%

. S Variacion Variacion Variacion afo Variacion 12
Indicador Ultimo s .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana 623,45
COLCAP 1309,38
COLEQTY 914,37
Cambiario - TRM 3835,67
Acciones EEUU - Dow Jones 34798,00

-1,70%
-0,94%
-0,95%
0,46%

0,62%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Thomson Reuters, BVC, Corficolombiana

-2,53%
-1,42%
-1,34%
-0,83%

-1,61%

-8,47%
-8,94%
-8,70%
10,15%

14,43%

-8,77%
11,02%
10,86%
-0,72%

29,77%
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Estados Unidos
27-sep-21 Ordenes de bienes durables 0,6% -0,1%
28-sep-21 indice de confianza del consumidor Sep 114,1 113,8
29-sep-21 Inventarios de crudo EIA 20 Sep, w/e -3,481M
30-sep-21 PIB (t/t) 2T21 6,6% 6,6%
30-sep-21 Inflacion nucleo PCE (a/a) 2T21 6,1%
30-sep-21 Solicitudes iniciales de desempleo 20 Sep, w/e 351 mil
1-oct-21 Cambio en el consumo (m/m) Ago 0,6% 0,3%
1-oct-21 Inflacion nicleo PCE (m/m) Ago 0,3% 0,3%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 60,5
1-oct-21 indice de confianza del consumidor U. Michigan Sep 71,1 71,1

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

Colombia

30-sep-21 Tasa de desempleo 14,3%
30-sep-21 Decision de politica monetaria Ago 1,75%
1-oct-21 Exportaciones (a/a) Ago 27,40%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
Informacion Periodo Esperado Anterior
29-sep-21 indice de confianza del consumidor Sep -4,0% -4,0%
30-sep-21 Tasa de desempleo Ago 7,5% 7,6%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 58,7 58,7
1-oct-21 Inflacion (a/a) Sep (p) 3,3% 3,0%
1-oct-21 Inflacidon nicleo (a/a) Sep (p) 1,8% 1,6%
Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
Alemania
30-sep-21 Tasa de desempleo 5,5% 5,5%
30-sep-21 Inflacion (a/a) Sep (p) 3,8% 3,4%
1-oct-21 Ventas al por menor (m/m) Ago 1,3% -5,1%
1-oct-21 Ventas al por menor (a/a) Ago -0,3%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 58,5 58,5

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Francia
28-sep-21 indice de confianza del consumidor 100,0 99,0
30-sep-21 Inflacion (a/a) Sep (p) 1,9%
30-sep-21 indice de precios del productor (m/m) Ago 1,3%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 55,2 55,2

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Reino Unido

30-sep-21 Cambios en los precios de vivienda (m/m) 0,6% 2,1%
30-sep-21 Cambios en los precios de vivienda (a/a) Sep 11,0%
30-sep-21 PIB (t/t) 2T21 4,8% 4,8%
30-sep-21 PIB (a/a) 2T21 22,2% 22,2%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 56,3 56,3

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Argentina
27-sep-21 Ventas al por menor (a/a) 448,7%
28-sep-21 Seguimiento de la actividad econémica Jul 10,8%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Brasil
29-sep-21 Inflacion (m/m) 0,9% 0,66%
30-sep-21 Tasa de desempleo Jul 14,1%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 53,6
1-oct-21 Balanza comercial Sep 7.2 MM 7,7 MM

Fuente: Thomson Reuters

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

Meéxico
27-sep-21 Seguimiento de la actividad economica (a/a) 13,90% 13,3%
27-sep-21 Seguimiento de la actividad econémica (m/m) Jul -0,3% -0,9%
27-sep-21 Balanza comercial (USD) Ago -4,063 MM
28-sep-21 Tasa de desempleo Ago 4,1% 4,4%
30-sep-21 Decision de politica monetaria Sep 4,8% 4,5%
1-oct-21 PMI manufacturero de Markit Sep 47,1

Fuente: Thomson Reuters

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Chile
30-sep-21 Tasa de desempleo 8,9%
30-sep-21 Produccion manufacturera (a/a) Ago 12,0% 11,0%
1-oct-21 Seguimiiento de la actividad econémica Ago 18,1%

Fuente: Thomson Reuters

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

Peru
1-oct-21 Inflacion (m/m) 0,98%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon

e L e L e [ oe L
29-sep-21 Ventas al por menor (a/a) -1,0% 2,4%
30-sep-21 Ordenes de construccion (a/a) Ago -3,4%
30-sep-21 Inicios de construccion de vivienda (a/a) Ago 9,9%
30-sep-21 Tasa de desempleo Ago 2,9% 2,8%
1-oct-21 indice de confianza del consumidor Sep 36,7

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

China
29-sep-21 PMI compuesto 48,9
29-sep-21 PMI manufacturero Sep 50,2 50,1

Fuente: Thomson Reuters

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



Proyecciones economicas

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)
Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)
Consumo Privado (p.p.)

Consumo Publico (p.p.)

Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.)
Exportaciones (p.p.)

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacidn, fin de afio (%)

Inflacion, promedio anual (%)

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%)
DTF E.A., fin de afio (%)

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB)
Balance fiscal primario GNC (% PIB)

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD)

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Inversion extranjera directa (% PIB)

2017

1.4
21
3,8
1,9
2,5
1.2

1.4
0,6
04
04
-0,3

4,1
4.3

4,75
521

-3,6
-0,7
47,0

2.984
2.951
-3,3
32

2018

2,5
3,0
7,0
1.5
09
58

21
11
03
0,1
-1,2

32
32

4,25
4,54

-3,1
-0,3
49,8

3.249
2.958
-39
3,5

33
4,5
43
4.3
2,6
8,1

27
08
0,7
-1,2
33

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.297
3.282
-4,3
4,5

2020

-6,8

-5,6

37
-20,6
-18,3
-17,3

4,1
0,6
4,6
1,5
6,8

1,6
2,5

1,75
1,96

7,8
49
64,7

3.433
3.731
-3,3
34

2021p

84
6,9
7,5
12,7
10,5
14,2

4,8
13
24
14
29

4,9
34

2,50
2,70

-8,6
-53
67,4

3.630
3.687
-4,6
4,0

2022p

3,8
33
3,1
4,8
4,0
28

23
0,6
1,0
0,6
0,6

34
3,7

3,75
4,00

-7,2
-3,7
69,6

3.596
3.596
-4,6
4,2

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Calculos: Corficolombiana. *Corresponde a deuda financiera del GNC.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea 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”).

Esteinforme 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 distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn 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 Corficolombianay 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 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 INTERES

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 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
PORALGUNO 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.

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 Acciones y Valores S.A.

24



