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INFORME SEMANAL
EEUU A 100 DIAS DE LAS ELECCIONES

e El proximo 3 de noviembre se definira quién asumira la presidencia de EEUU
durante los proximos cuatro afios. Una derrota del actual presidente significaria un
cambio de rumbo para la principal potencia global.

e Elcandidato demdcrata, Joe Biden, ha anunciado una serie de modificaciones en
materia tributaria que eliminarian cerca de la mitad del estimulo fiscal instaurado por
Trump. A pesar de que esto reduciria las utilidades del sector privado, los mercados
accionarios parecen no haber incorporado la creciente probabilidad de una victoria
democrata.

e Ademads, Biden ha reiterado que estaria dispuesto a renegociar el acuerdo nuclear
con Irdn. Consideramos que la eventual eliminacion de las sanciones comerciales
presionaria a la baja el precio del crudo en el corto plazo. Lo anterior seria
compensado por una menor produccion no convencional de EEUU en el mediano
plazo, como resultado de mayor regulacion y carga impositiva sobre el sector.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 8)

e La renta fija a nivel internacional contindo presentando valorizaciones. En el
ambito local, los titulos de deuda presentaron alta volatilidad ante eventos que
declararon inexequibles algunos decretos para solventar la emergencia econdmica.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 15)

e Eltipo de cambio aumento la semana pasada y cerré en 3.694 pesos por dolar.
Este comportamiento estuvo soportado en la mayor aversion al riesgo por la escalada
en las tensiones entre EEUU y China y el avance del coronavirus.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 16)

e Esta semana la atencion estard centrada en la reunion de la Fed. Durante la
semana pasada la autoridad monetaria aumentd el colateral elegible para sus
programas de expansion crediticia, particularmente para las lineas de financiacion
orientadas a deuda comercial, mercado de bonos corporativos secundario y otros
activos respaldados.

e A nivel macroecondmico se conocera el PIB 2T20 de EEUU y la Eurozona. Se
anticipa una contraccion trimestral anualizada de 35% en EEUU (equivalente a una
disminucion de 10,2% t/t y 10,4 a/a ), y una reduccion del producto de 12,0% t/t y
14,1% a/a en Europa. Por Ultimo, se conocerd la inflacion de julio en la Eurozonay la
tasa de desempleo de junio de la Eurozonay Japon.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 19)

Investigaciones Econdomicas
e La confianza comercial continud mostrando una senda de recuperacion, mientras Corficolombiana

que la confianza industrial permanecié en los mismos niveles de mayo. www.corficolombiana.com

e Esperamos un nuevo recorte de 25 pbs en la tasa repo.
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EEUU a 100 dias de las elecciones

e El proximo 3 de noviembre se definird quién asumird la presidencia de EEUU durante
los proximos cuatro afios. Una derrota del actual presidente significaria un cambio de
rumbo para la principal potencia global.

e Antes del brote de COVID-19, el panorama electoral era mucho mas favorable para
Donald Trump. Sin embargo, el manejo de la epidemia, asi como los efectos econdmicos
del virus han deteriorado de manera importante sus perspectivas de reeleccion.

e El candidato demdcrata, Joe Biden, ha anunciado una serie de modificaciones en
materia tributaria que eliminarian cerca de la mitad del estimulo fiscal instaurado por
Trump. A pesar de que esto reduciria las utilidades del sector privado, los mercados
accionarios parecen no haber incorporado la creciente probabilidad de una victoria
demdocrata.

e Ademas, Biden ha reiterado que estaria dispuesto a renegociar el acuerdo nuclear con
Iran. Consideramos que la eventual eliminacion de las sanciones comerciales presionaria
a la baja el precio del crudo en el corto plazo. Lo anterior seria compensado por una
menor produccion no convencional de EEUU en el mediano plazo, como resultado de
mayor regulacion y carga impositiva sobre el sector.

e El partido democrata también se perfila como el mas probable ganador de las
elecciones legislativas, si bien su margen de ventaja actual es reducido. El control del
Congreso por el partido de Biden facilitaria la implementacion de su plan de gobierno.

e Bajo este escenario, y teniendo en cuenta la incertidumbre asociada a la pandemia,
todo apunta a que los mercados financieros registrardn una mayor volatilidad en estas
elecciones que en las de 2016.

El proximo 3 de noviembre se definird quién asumira la presidencia de EEUU durante los
proximos cuatro afios (2021-2024). Este evento determinard como sera la recuperacion
de la principal potencia global luego de la crisis generada por el coronavirus, la cual
estard en funcion de la politica tributaria que adopte el nuevo mandatario, asi como de
su posicion en aspectos ambientales, comerciales, diplomaticos, entre otros. Las
posiciones de los dos candidatos al cargo difieren de forma importante en la mayoria de
aspectos, por lo cual una derrota del actual presidente estadounidense significaria un
cambio de rumbo para la economia de ese pais. Dado que la probabilidad de dicho
escenario ha tomado fuerza recientemente, esperamos un aumento de la volatilidad en
los mercados financieros mundiales en los proximos meses.

» ¢Elocaso de Trump?

Antes del brote de coronavirus, el panorama electoral era mucho mas favorable para la
reeleccion de Donald Trump. Sin embargo, el manejo de la epidemia y sus efectos
economicos, asi como el aumento de las tensiones sociales en contra del racismo en
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varias ciudades de EEUU, han deteriorado de manera importante sus opciones de
permanecer en el cargo.

Vale la pena sefalar que desde el afio 1900 solo cinco presidentes nominados no han
logrado la reeleccion, de los cuales tres enfrentaron una recesion en sus Ultimos afios de
gobierno, que es precisamente la situacion que vive EEUU en este momento (el FMI
proyecta una contraccion de 8,0% en 2020). De esta forma, tanto los factores politicos
como econdmicos desencadenados por la pandemia han inclinado la balanza a favor del
candidato demdcrata.

Actualmente, los modelos de prondstico electoral de varias entidades* anticipan la
victoria del demacrata Joe Biden en las presidenciales de este afio, con un promedio de
336 votos del colegio electoral a favory 202 en contra, siempre y cuando la participacion
ciudadana sea cercana a su promedio histérico. Lo anterior esta en linea con la evolucion
de las probabilidades implicitas de los sitios de apuestas y las encuestas de intencion de
voto, las cuales indican que desde mayo se viene ampliando la ventaja del candidato
democrata sobre Trump, hasta alcanzar un maximo de 10 puntos en junio, si bien la
Ultima medicion marca una moderacion a 8,7 puntos (Graficos 1y 2).

A nivel econémico, uno de los determinantes mas relevantes para la probabilidad de
reeleccion de un mandatario es el nivel de desempleo en los trimestres previos a las
votaciones. Al analizar el comportamiento del mercado laboral se evidencia que los
estados que le dieron la victoria a Trump en 2016 (swing states) han sufrido un
importante incremento en el desempleo (Grafico 3). Este es uno de los principales
factores de preocupacion de acuerdo con las encuestas recientes. Aunque la
administracion actual ha fortalecido el seguro contra el desempleo y ha implementado
programas de transferencias sin precedentes para mitigar el impacto de la pandemia, el
pesimismo de los hogares en materia de perspectivas laborales continta siendo una de
las principales debilidades para la campana de Trump.

Grdfico 1. Distribucion geogrdfica de los votos Grdfico 2. Probabilidad de victoria implicita de sitios de
apuestas
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demdcrata.

1 Moody'’s, The Economist y Goldman Sachs.
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Grdfico 3. Desempleo por estados
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Por otra parte, el mercado accionario ha logrado recuperarse del choque inicial de
aversion al riesgo ocasionado por el inicio de la pandemia, valorizacion fundamentada
en la contundente respuesta de politica econdmica y que podria jugar a favor de la
reeleccion de Trump. Sin embargo, hay dudas sobre la sostenibilidad de este repunte, el
cual esta excesivamente concentrado en el sector tecnoldgico. Si bien el apoyo fiscal y
monetario permitieron recuperar casi en su totalidad la desvalorizacion de los indices
accionarios ocasionada por el virus en marzo, el aumento del contagio en las Ultimas
semanas ha llevado a ralentizar el proceso de apertura de algunos estados. Lo anterior
aumenta la probabilidad de un distanciamiento social mas prolongado de lo anticipado.
Este balance entre reactivacion con distanciamiento voluntario podria presionar a la baja
el desempefio accionario durante los proximos meses.

Finalmente, aunque la favorabilidad neta del presidente Trump ha sido una de las mas
bajas historicamente, en los Ultimos meses se ha visto todavia mas afectada por sus
declaraciones en materia de control epidemioldgico y por el manejo que le ha dado a las
protestas sociales (Gréfico 4).

» Implicaciones de un triunfo de Joe Biden

Durante la administracion de Donald Trump, los mercados financieros se han
caracterizado por tener una elevada volatilidad —ocasionada por la guerra comercial, el
cierre gubernamental, el rechazo a la cooperacion internacional, el retiro del pacto
nuclear, entre otros eventos—. Sin embargo, la reduccion de los impuestos sobre la renta
corporativa a partir de 2018, desde 35% a 21%, liberd recursos por cerca de dos billones
de dolares y favorecio al sector empresarial. Lo anterior propicio la recompra de
acciones, las cuales se convirtieron en un motor importante de la valorizacion accionaria.

En contraste, la propuesta tributaria de Joe Biden implica el incremento de la tasa de
impuestos corporativos a 28%, y dada la alta probabilidad de mayores restricciones en
materia de regulacion, algunos sectores como el farmacéutico, transporte aéreo y
defensa, salud, finca raiz, petroéleo y energia no convencional, se verian especialmente

Grdfico 4. Favorabilidad neta de Donald Trump
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afectados. Al respecto, varias entidades anticipan que la propuesta tributaria de Biden
elimina cerca de la mitad del estimulo fiscal instaurado por Trump, lo cual tendria un
efecto adverso de entre 7,5% y 12,0% sobre la utilidad por accion del S&P 5002.

Adicionalmente, el candidato demaocrata anuncio un impuesto minimo de 15% sobre los
ingresos de las empresas con utilidades superiores a los 100 millones de délares, junto
con el aumento del gravamen sobre los ingresos provenientes del exterior desde 10,5%
a 21,0%, entre otras medidas. Aunque se estima que cerca de la mitad del nuevo recaudo
tributario estaria a cargo del sector empresarial, los mercados accionarios parecen no
haber incorporado todavia la creciente probabilidad de una victoria democrata.

En cuanto a los impuestos para las personas naturales, la propuesta de Biden apunta a
una redistribucion del ingreso a través de una politica tributaria progresiva. Lo anterior
se daria a través de nuevos impuestos sobre la ndmina para ingresos anuales superiores
a 400 mil ddlares, gravamenes sobre los dividendos para ingresos anuales superiores a
un millén de ddlares, limitaciones a las deducciones, entre otras medidas que reducirian
el ingreso después de impuestos para los quintiles de mayores ingresos, especialmente
para el 1% de los individuos mas ricos (Grafico 5).

A pesar de que se prevé un aumento del gasto en infraestructura, la transicion a fuentes
de energia no convencionales y politicas a favor de la inmigracion (las cuales tendrian un
efecto positivo por mayor participacion en el mercado laboral), algunas estimaciones
indican que la victoria de Biden tendria un efecto negativo de 1,5% sobre el crecimiento
de largo plazo y de 3,2% sobre el stock de capital?.

Asi las cosas, a primera vista los sectores de infraestructura, energia no convencional,
comercio y tecnologia se verian favorecidos, mientras que sectores como el
farmacéutico, transporte aéreo y defensa, finca raiz, petrdleo y gas presentarian
desempefios mas modestos.

Grdfico 5. Efecto sobre el ingreso de la propuesta tributaria Grdfico 6. Futuros del VIX a  diciembre
de Biden
BN Total ¢ 3
L 2 30
I 100 M riCO £ \JVW\M'\«
I Quinto quintil :S 25 2016 2020
B Cuarto quintil T 20
[ | Tercerquint.il . § 15
B Segundo quintil 3 10
B Primer quintil 9
S
(ag) (2) (@) @) () @& @ - =)
[T [ —
Reduccién del ingreso después de impuestos en 555223295 % 2288833353
2021 (%) Hggﬁw&”&mgzggﬁogﬂﬁgﬁ
o ™M

Fuente: Tax Policy Center y Corficolombiana.. .
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2 Goldman Sachs calcula un impacto del 12%, Barclays estima que la reduccion se ubicaria entre 7,5%y 10,0%.
3 De acuerdo con el modelo de equilibrio general de Tax Foundation. Informacion disponible en https://taxfoundation.org/joe-biden-tax-plan-2020/y
https://www.taxpolicycenter.org/publications/analysis-former-vice-president-bidens-tax-proposals/full
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Adicionalmente, la victoria de Biden podria ejercer presiones a la baja sobre la cotizacion
internacional del crudo en el corto plazo, pues el candidato ha reiterado que estaria
dispuesto a renegociar el pacto nuclear y retirar las sanciones impuestas sobre Iran,
siempre y cuando se garantice el cumplimiento de los compromisos. Esto implicaria la
llegada de cerca de 2 millones de barriles de crudo por dia (mbd) al mercado petrolero,
sin embargo, consideramos que el efecto negativo sobre el precio estaria limitado por
dos factores.

En primer lugar, Iran hace parte de la OPEP, razon por la cual mientras haya un acuerdo
en materia de control de precios, el aumento en la utilizacion de la capacidad instalada
de dicho pais seria limitado. En segundo lugar, la produccién de EEUU disminuiria en los
proximos afos debido a i) un menor margen entre el precio de ventay el breakeven —que
incorporaria un incremento en el impuesto de renta—, y ii) politicas de regulacion al
sector energia mas restrictivas.

De esta forma, el impacto sobre la cotizacion del crudo estara en funcion de cual de las
dos medidas se adopte primero. En el corto plazo luce mas factible el levantamiento
parcial de las sanciones comerciales impuestas sobre Iran, lo que limitaria la
recuperacion del precio del petroleo durante el préximo afo. Sin embargo, las mayores
regulaciones ambientales podrian reducir hasta en 3 mbd la produccion no convencional
de EEUU en el mediano plazo, factor que atenuaria el efecto inicial.

» Los demdcratas podrian obtener la mayoria en el Congreso

Ademas de la consolidacion de Biden como el candidato con mejores opciones de llegar
a la presidencia estadounidense a partir de noviembre, el partido demaocrata también se
perfila como el mas probable ganador de las elecciones legislativas de acuerdo con las
probabilidades implicitas de sitios de apuestas. Lo anterior mejora las opciones de
implementar el plan de Gobierno de Biden, siempre y cuando los demdcratas logren una
ganancia neta de tres puestos en el senado, lo que les daria mayoria en ambas camaras
simultaneamente con la presidencia por primera vez desde 2011. Cabe mencionar que el
margen que actualmente favorece el control demdcrata del congreso es bajo, por lo que
mucho puede cambiar en los meses que faltan para la eleccion.

Bajo este contexto, y teniendo en cuenta la incertidumbre asociada a la pandemia y la
falta de claridad sobre la continuidad de los estimulos fiscales, todo apunta a que los
mercados registraran una mayor volatilidad en estas elecciones que en las de 2016
(Grafico 6). Lo anterior puede estar en linea con la incertidumbre del efecto del
coronavirus sobre las elecciones de los votantes en materia de modalidad presencial o a
través del correo. Algunas entidades anticipan un periodo de conteo de votos mas
prolongado de lo usual debido a una mayor proporcion de votos no presenciales.

En materia de politica externa, un Gobierno de Biden continuaria ejerciendo presion
sobre China, sin embargo, lo haria a través de la cooperacion internacional, buscando
limitar la participacion de la potencia asiatica. Durante su periodo como vicepresidente
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en el gobierno de Obama, Biden liderd las negociaciones del TPP (Acuerdo Transpacifico
de Cooperacion Econdmica), acuerdo que Trump optd por descartar.

Tabla 1. Fechas clave del calendario electoral

Fecha Evento

17-20 de agosto Convencion nacional democrata

24-27 de agosto Convencion nacional republicana

29 de septiembre Primer debate presidencial

7 de octubre Primer debate vicepresidencial

15 de octubre Segundo debate presidencial

22 de octubre Tercer debate presidencial
Elecciones generales
(Presidenciales, 1/3 del Senado y la totalidad de la Cadmara

3 de noviembre
de Representantes)

Fuente: Gallup y Corficolombiana.
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Mercado de deuda

Ana Vera Nieto e La renta fija a nivel internacional continto presentando valorizaciones. En el ambito
Especialista Renta Fija local, los titulos de deuda presentaron alta volatilidad ante eventos que declararon
Tel. (571) 3538787 Ext.6138 _ _ _ T
ana.vera@corficolombiana.com inexequibles algunos decretos para solventar la emergencia econdmica.

»  Mercado internacional

A nivel internacional, los titulos de deuda soberana se valorizaron ante la evolucion de
diferentes indicadores macroecondmicos (ver *“Mercados Externos” de este informe).

En términos generales, los bonos en los paises desarrollados se valorizaron 6 pbs en
promedio durante la semana pasada, en linea con los paises emergentes, cuyos titulos
de referencia se valorizaron 7 pbs en promedio. Los paises con mayores reducciones de

Renta fija presenta tasas (ganancias) fueron Nigeria (-59), Turquia (-22) y Peru (-20 pbs).

valorizaciones ante

B o »  Mercado local
Evolucion de indicadores

macroeconémicos  Lastasas de los titulos de deuda publica presentaron resultados mixtos.
El desempefio por tipo de bono fue el siguiente:

1. Los titulos tasa fija se valorizaron en promedio 3 pbs, con la mayor reduccion de
tasas de titulos TES 2022 (-9 pbs).

2. Enpromedio las referencias en UVR se desvalorizaron 8 pbs, con un incremento de
46 pbs en la tasa del TES 2049.

3. Los bonos en dolares se valorizaron en promedio 17 pbs, en linea con el
comportamiento de los titulos a nivel global.

Por su parte, el Gobierno Nacional, a través de la Direccion de Crédito Publico, llevé a cabo
la subasta de TES tasa UVR. Esta se realizd con tasas similares a la Ultima subasta.

Comportamiento semanal bonos a 5 afios desarrollados Comportamiento semanal bonos a 5 afios paises emergentes
Chile —
EEUU -2 . Rl\/|e><ic_o [rm— 12
. umania -
Japén -2 . Filipinas Pt
Francia -3 - Tailandia )
. . Rusia -1
Reino Unido A I—F|)ur|19r!a -2 =
. - -
Alemania -5 —— M%I%r;ig ll: —
Espafia -5 — Colombia 6 —
) Promedio -7 —
Promedio -6 — d Brasil -11  —
; Indonesia -1 —
S22 :
Italia 22 Sur Africa 13 —
Per:u S0 —
-30 -20 -10 o) Turquia -22 —
Nigeria -59
pbs
pbs

Fuente: Bancos Centrales. Calculos: Corficolombiana Fuente: Bancos Centrales. Cdlculos: Corficolombiana
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Por otra parte, el Ministerio de Hacienda informé de una operacion de canje entre la
Tesoreria de la Nacion y Crédito Publico por 3,9 billones de pesos. Si bien esta operacion
busca reperfilar los vencimientos del proximo afio y se alinea con las necesidades a nivel

mundial (ver “Deuda como respuesta a la crisis” en Informe Especial — Junio 24 de 2020),

consideramos que envia un mensaje de alerta hacia inversionistas sobre la falta de recursos
del gobierno para pagar obligaciones de corto plazo.

De igual modo, se llevd a cabo una subasta de TES de corto plazo de la referencia con
vencimiento en junio de 2021.

Resumen colocacion subasta de TES
Monto miles de millones de pesos

Diferencia en tasas

Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa anterior Tasa Cupon Monto Colocado R
frente a colocacion
anterior
TCOS. 8 de junio de 2021 2,440% 2,489% No aplica 250 -11 pbs
3-nov-27 5,20% 533% 5,75% 451 -11 pbs
18-oct-34 6,57% 6,68% 7,25% 524 -13 pbs

Fuente: Ministerio de Hacienda

> Expectativas

El mercado estara atento a las necesidades de liquidez por cierre de mes, la reunion del
BanRep (ver “Actividad Econdmica” en este informe) y nuevas emisiones de deuda
privada.


https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/SaladePrensa/pages_DetalleNoticia?documentId=WCC_CLUSTER-139140
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/SaladePrensa/pages_DetalleNoticia?documentId=WCC_CLUSTER-139140
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informes-especiales/informe/294394
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

, .. Duracion

TES Tasa Fija

TFIT15240720 11,00% 24-Jul-20 0,0 2,45 2,38 100,67 100,67
TFIT10040522 7,00% 4-May-22 1,72 2,92 2,83 107,04 107,04
TFIT16240724 10,00% 24-Jul-24 3,54 3,34 3,32 124,55 124,55
TFITo8261125 6,25% 26-Nov-25 4,57 4,08 4,10 110,12 110,12
TFIT15260826 7,50% 26-Aug-26 4,90 4,52 4,55 115,52 115,52
TFITo8031127 5,75% 3-Nov-27 5,94 5,27 5,20 102,58 102,58
TFIT16280428 6,00% 28-Apr-28 6,37 5,44 5,41 103,27 103,27
TFIT16280930 7,75% 18-Sep-30 7,16 6,00 6,01 112,54 112,54
TFIT16300632 7,00% 30-Jun-32 8,52 6,48 6,45 104,15 104,15
TFIT16181034 7,25% 18-Oct-34 9,01 6,63 6,63 105,10 105,10
TES UVR
TUVT10100321 3,50% 10-Mar-21 0,63 1,49 1,55 101,05 101,05
TUVTa17230223 4,75% 23-Feb-23 2,46 1,51 1,50 107,79 107,79
TUVTa1070525 3,50% 7-May-25 4,47 1,72 1,77 107,05 107,05
TUVTa1170327 3,30% 17-Mar-27 6,03 2,38 2,39 105,81 105,81
TUVT20250333 3,00% 25-Mar-33 10,57 3,36 3,37 95,62 95,62
TUVT20040435 4,75% 4-Apr-35 11,07 3,45 3,44 114,69 114,69
TUVT25022537 4,00% 25-Feb-37 12,53 3,48 3,53 102,91 102,91
TUVT17160649 3,50% 16-Jun-49 18,10 3,25 3,71 100,88 100,88

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Libor Z-
Vencimiento Duracion 17-Jul-20 24-Jul-20 17-Jul-20 24-Jul-20
Spread (pbs)

COLGLB21 4,375% 12-Jul-21 0,95 98,40 1,42 1,21 102,75 103,00
COLGLB23 2,625% 15-Mar-23 2,30 141,59 1,77 1,62 102,01 102,35
COLGLB24 4,000% 26-Feb-24 3,11 176,10 2,10 1,99 105,99 106,49
COLGLB26 4,500% 28-Jan-26 4,77 197,70 2,37 2,32 110,23 110,97
COLGLB27 3,875% 25-Apr-27 5,78 220,00 2,68 2,54 106,76 107,80
COLGLB2g 4,500% 15-Mar-29 7,06 241,60 3,01 2,85 110,94 112,09
COLGLB33 10,375% 28-Jan-33 8,38 395,07 4,59 4,40 155,33 156,02
COLGLB37 7,375% 18-Sep-37 11,02 325,02 4,08 3,91 139,38 143,37
COLGLB4a 6,125% 18-Jan-41 13,09 317,10 4,13 3,87 126,69 132,05
COLGLB45 5,000% 15-Jun-45 15,27 297,73 3,91 3,68 116,70 121,05
COLGLB49 5,200% 15-May-49 16,40 299,20 3,94 3,77 120,26 125,89

Fuente: https://investigaciones.corficolombiana.com/informacion-de-mercados
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Liquidez

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

Jul-16 6.315.789 3.434.184 3.372.380 114.692
Jul-17 6.868.421 4.457.829 4.457.829 111.727
Jul-18 9.040.000 6.325.119 9.249.803 186.762
Jul-19 11.140.227 8.778.433 6.325.119 233.058
Jul-20 ilimitado 4.095.644 4.366.715 782.265

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 expansion de
operaciones con respaldo de deuda privada

e Elmercado demanda liquidez e incrementa el uso de los mecanismos del BanRep, con
el fin de garantizar liquidez.

e Por otra parte, el saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional
(DTN) en el Banco de la Republica finalizando el 17 de julio se ubicd en 37,7 billones de
pesos, cifra similar a la semana anterior, cuando se ubicaba en 37 billones de pesos.
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Tasas de captacion (promedio movil 20 dias)
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e El crecimiento de la cartera bruta se mantiene estable al 3 de julio. En general, las
diferentes lineas de crédito muestran un crecimiento constante frente al mes pasado a
pesar de las reducciones de tasas del BanRep.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

13-Jul-28 438,3 5,07% 420,8 6,53% 17,5 -20,89%
12-Jul-19 469,4 7,11% 451,2 7,23% 18,2 £4,10%
29-Dec-17 428,5 6,18% 409,0 7,16% 19,5 -11,03%
12-Jun-20 514,7 9,81% 492,6 9,51% 22,1 17,11%
10-Jul-20 512,0 9,06% 491,2 8,85% 20,8 14,09%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

T

13-Jul-18 236,4 2,02% 127,5 8,01% 62,0 11,54%
12-Jul-19 245,5 3,85% 143,1 12,18% 68,2 9,96%
29-Dec-17 233,5 3,09% 123,7 9,56% 59,1 11,81%
12-Jun-20 273,2 10,82% 155,5 9,67% 73,0 7,80%
10-Jul-20 270,8 10,30% 155,0 8,31% 73,2 7,36%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
[ fecha | saldo | VarAnual | saldo | VerAwal | saldo | VerAna

13-Jul-18 236,4 2,02% 205,7 £4,70% 20,4 -20,08%
12-Jul-19 245,5 3,85% 215,6 £4,79% 17,3 -14,95%
29-Dec-17 233,5 3,09% 214,5 £4,60% 19,0 -11,36%
12-Jun-20 273,2 10,82% 251,7 10,24% 21,5 18,02%
10-Jul-20 270,8 10,30% 250,6 9,93% 20,2 15,17%

Fuente: Banco de la Republica
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Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

I I T I I T N

25-Jul-19 4,26% 4,26% 06% 4,01% 4,03% 3,93% 4,08%
1-Jan-18 4,69% 4,48% 4,74% 4,02% 4,10% 4,08% 4,68%
23-Jun-20 2,76% 2,88% 1,82% 2,12% 2,17% 2,10% 2,55%
1-Jan-19 £4,24% 4,24% 4,19% 4,29% 4,40% 4,67% 4,96%
17-Jul-20 2,49% 2,59% 1,79% 1,92% 2,03% 2,11% 2,41%
24-Jul-20 2,49% 2,54% 1,80% 1,91% 2,06% 2,14% 2,52%
Cambios (pbs)
Semanal o -5 1 -1 3 3 10
Mensual -27 -33 -2 -20 -10 4 -3
Ao corrido -176 -170 -238 -238 -234 -253 -244
Anual -177 -171 -226 -209 -197 -179 -156

Fuente: calculos Corficolombiana
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Elddlar alcanzo los 3.694
pesos, en medio de una
mayor volatilidad por las
tensiones entre EEUU y
China.

@ Corficolombiana

Mercado cambiario

e Eltipo de cambio aumentd la semana pasada y cerrd en 3.694 pesos por dolar. Este
comportamiento estuvo soportado en la mayor aversion al riesgo por la escalada en las
tensiones entre EEUU y China y el avance del coronavirus.

El peso se devalud respecto al dolar y avanzd 1,1% semanal, para cerrar en 3.694 pesos
por ddlar. Este movimiento se dio a pesar de la tendencia alcista del precio del petrdleo
—al jueves, la referencia Brent se ubico en 43,3 dolares por barril (dpb) y el WTI en 41,3
dpb, lo que implicd un ascenso semanal de 0,5% y 1,8% respectivamente—, y del
retroceso del indice DXY —cerr6 en 94,3 puntos, 1,7% menor frente al cierre de la semana
pasada—. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo soportada en la
mayor volatilidad por las tensiones EEUU-China y el avance del coronavirus.

En particular, los inversionistas exhibieron una mayor aversion al riesgo, fruto del nuevo
episodio en las tensiones entre las dos economias mas grandes del mundo. Trump
ordend a Pekin el cierre de su consulado en Houston (Texas), alegando que desde el
régimen de Xi Xinping se han llevado a cabo operaciones de espionaje. En respuesta, el
Ministerio de Asuntos Exteriores de China solicité a la embajada de los EEUU el cierre de
su consulado en la ciudad de Chengdu. A esto se suman las preocupaciones por los
rebrotes de coronavirus en Espafia, Francia y Reino Unido, que amenazan con erosionar
la mayor confianza de los inversionistas por los signos de recuperacion en la Zona Euro
durante el mes de junio (ver “Mercados Externos” en este informe).

Entre tanto, los precios del petrdleo continUan registrando cotizaciones por encima de
los 40 dpb, niveles vistos por Ultima vez antes de la guerra de precios entre Arabia
Saudita y Rusia en marzo. Esta recuperacion ha estado soportada en la reactivacion de
la demanda de crudo por el relajamiento de las medidas de aislamiento social y la
reactivacion paulatina de la economia mundial.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

TRM
Dolar Interbancario
USDBRL
USDCLP
USDPEN
USDMXN
USDJPY
EURUSD
GBPUSD
DXY (indice del Délar)

Fuente: Thomson Reuters

. Variacion

Cierre .

Semanal 12 meses Ao corrido
Colombia 3.660,15 1,01% 14,15% 12,62%
Colombia 3.694,00 1,13% 14,83% 12,46%
Brasil 5,23 -1,84% 38,47% 30,03%
Chile 774,18 -1,92% 11,21% 2,83%
Peru 3,53 0,83% 7,21% 6,71%
México 22,28 -0,64% 17,12% 17,72%
Japon 106,14 -1,06% -2,30% -2,28%
Eurozona 1,17 2,39% £4,57% 3,95%
Gran Bretana 1,28 1,92% 2,67% -3,52%
EEUU 94,35 -1,73% -3,55% 5,01%
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Mercados Externos

e Esta semana la atencion estard centrada en la reunion de la Fed. Durante la semana
pasada la autoridad monetaria aumento el colateral elegible para sus programas de
expansion crediticia, particularmente para las lineas de financiacion orientadas a deuda
comercial, mercado de bonos corporativos secundario y otros activos respaldados.

e A nivel macroecondmico se conocera el PIB 2T20 de EEUU y la Eurozona. Se anticipa
una contraccion trimestral anualizada de 35% en EEUU (equivalente a una disminucion
de10,2%t/ty10,4a/a), y unareducciondel producto de 12,0% t/t y 14,1% a/a en Europa.
Por Ultimo, se conocera la inflacion de julio en la Eurozona y la tasa de desempleo de
junio de la Eurozonay Japon.

»  PMI preliminar de julio: repunte acelerado en Europa. Demanda
externa continua débil

A pesar de la ralentizacion en el proceso de apertura de algunos estados, el PMI
compuesto de EEUU alcanzd la estabilizacion por primera vez desde enero, en linea con
la leve expansion del sector manufacturero y la contraccion menos profunda del
indicador de servicios. La disminucion de las nuevas ordenes de servicios impidio un
mayor avance, mientras que el componente de contratacion se ubicé en terreno
expansivo por primera vez en cinco meses (en linea con presiones sobre la capacidad) lo
que se sumo a la mejoria en las expectativas. La presion sobre los costos de transporte y
otros asociados a la produccidon impulsaron los precios al alza.

En la Eurozona, el indicador compuesto aumentoé a su nivel mas alto en 25 meses,
impulsado por el sector de servicios. Los nuevos pedidos mejoraron gracias al repunte
de la demanda interna. Pese a lo anterior, la destruccion de empleos continué por
quinto mes consecutivo, en especial en el sector manufacturero, aunque a un menor
ritmo. Las expectativas continuaron mejorando. La mejora fue liderada por Francia.

PMI manufacturero PMI de servicios
56,6
60 53,6 551
55 51,3 50 49,6
50 51,1 40 45,2
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2 ——Reino Unido 41,2 = ——EEUU
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En el Reino Unido el indicador compuesto alcanzé su nivel mas alto en cinco afos,
impulsado al alza principalmente por el sector de servicios. Al igual que en la Eurozona,
el repunte estuvo impulsado por la demanda interna, sin embargo, la contratacion
continud contrayéndose, en este caso, a un ritmo mas acelerado. De acuerdo con el
reporte, algunos empresarios citaron una recuperacion de la demanda de servicios
menos acelerada de lo esperado, ademas, algunos citaron el Brexit como una nueva
fuente de preocupacion.

Evolucion del PMI en las economias avanzadas

Cambi
Pais / Region Sector feb-20 mm may-20 jun-20 jul-20(p) ampio
mensual
49,8

EEUU Manufacturero 50,7 48,5 36,1 39,8 51,3 @

EEUU Servicios 49,4 39,8 26,7 37,5 47,9 49,6 @ 1,5
EEUU Compuesto 49,6 40,9 27,0 37,0 47,9 50,0 @ 2,1
Eurozona Manufacturero 49,2 44,5 33,4 39,4 47,4 51,1 ) 3,7
Eurozona Servicios 52,6 26,4 30,5 48,3 55,1 6,¢
Eurozona Compuesto 51,6 29,7 31,9 48,5 54,8 () 6,2
Reino Unido Manufacturero 51,7 47,8 40,7 50,1 53,6 ) 3,C
Reino Unido Servicios 53,2 34,5 29,0 47,1 (] 9,t
Reino Unido Compuesto 53,0 36,0 30,0 47,7 [ ] 9,4
Japon Manufacturero 47,8 44,8 41,9 38,4 40,1 41,2 1,1
Japon Servicios 46,8 33,8_ 26,5 45,0 45,2 @ 0,2
Japon Compuesto 47,0 36,2 25,8 27,8 40,8 43,98 3,1

Fuente: Eikon

» Union Europea alcanzoé acuerdo sobre fondo de recuperacion nueva
generacion UE

Aunque ya se conocia que el fondo de recuperacion contaria con recursos por 750 mil
millones de euros (5,4% del PIB) financiados a través de la emision de deuda conjunta
del bloque econdmico, el acuerdo final reveld una distribucion con una mayor proporcion
de recursos orientadas a créditos (360 mil vs 250 mil anunciados inicialmente) y, en
menor proporcion, hacia subsidios (390 mil vs 500 mil anunciados previamente). El
acuerdo es un paso hacia la integracion fiscal del bloque y representa el primer
movimiento de transferencias directas entre paises con posiciones fiscales fuertes hacia
regiones de la periferia. Los subsidios seran asignados en funcion de la pérdida del PIB
en 2020y 2021.

El acuerdo contempla un freno de emergencia que podria ser activado en caso de que
haya desacuerdo sobre los planes de reformas de alguna nacion. Bajo este escenario, la
transferencia de fondos se suspenderia por tres meses hasta que se logre consenso sobre
el desacuerdo.
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

22-jul-20 Ventas de vivienda usada (millones) 4,72 4,78 3,91
23-jul-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) 13 Jul 1416 1300 1307
24-jul-20 PMI compuesto flash de Markit (puntos) Jul 50,0 - 47,9
24-jul-20 PMI manufacturero flash de Markit (puntos) Jul 51,3 51,5 49,8
24-jul-20 PMI de servicios flash de Markit (puntos) Jul 49,6 50,1 47,9
24-jul-20 Ventas de vivienda nueva (miles) Jun 0,776 0,700 0,676

Fuente: Thomson Reuters, Investing y Econoday
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Actividad economica local

e Laconfianza comercial continué mostrando una senda de recuperacion, mientras que
la confianza industrial permanecio en los mismos niveles de mayo.

e Esperamos un nuevo recorte de 25 pbs en la tasa repo.
» Confianza empresarial mixta

Los indices de confianza empresarial de Fedesarrollo presentaron resultados mixtos en
junio. Por un lado, el indice de Confianza Comercial (ICCO) mantuvo la tendencia de
recuperacion y se ubicd en -3,0 puntos, lo que representa una mejora de 6,2 puntos
porcentuales (p.p.) frente al resultado de mayo. El incremento mensual del indice estuvo
explicado principalmente por una recuperacion en la percepcion de la situacion actual
del negocio, cuyo balance volvio a terreno positivo (6,5 puntos). Lo anterior podria estar
relacionado con la realizacion del primer dia sin IVA en el pais, el cudl impulsé
nuevamente las ventas de algunos establecimientos. El balance de expectativas también
se recuperd y aunque permanecio en terreno negativo, se redujo a niveles de un solo
digito (-7,3 puntos).

Por su parte, el indice de Confianza Industrial (ICl) se mantuvo relativamente estable
alrededor de los -21 puntos. Pese a que el volumen actual de pedidos presenté una
mejora mensual cercana a los 7 p.p., las expectativas de produccion para el proximo
trimestre volvieron a deteriorarse, limitando el desempefo del indice.

» Desfase temporal

Al 25 de julio de 2020, Colombia entra en el top 15 de paises con mayores casos
totales de COVID-19, a una posicion de entrar en el top 5 del numero reportado por
casos diarios (detras de México que tuvo 7.573), en la posicion 16 del total de muertes

Indices de Confianza Empresarial

Confianza Industrial Confianza Comercial
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y en la sexta posicion con respecto al total de nuevas muertes diarias reportadas (ver
Posicion relativa de Colombia en el escenario de COVID-19). Frente a los casos totales, ya
sobrepasamos a Francia, Alemaniay estamos a 5 mil casos de pasar a Italia (sequramente
para el lunes 27 de julio ya estemos por encima de ellos). Con respecto a los nuevos casos
diarios y muertes diarias, unicamente nos superan EEUU, Brasil, India, Sur Africa y
México.

A pesar del panorama, el desfase frente a la imposicion de restricciones por parte del
Gobierno Nacional no ha sido consistente con el aumento de casos (muertes). En efecto,
las busquedas de Google Trends evidencian que la movilidad de personas ha
aumentado durante las Ultimas semanas (ver BUsqueda Google — Restricciones de
movilidad). Los resultados evidencian un mayor interes por la visita a tiendas y parques,
y reportan un mayor uso del transporte y dinamizacion del comercio.

» Expectativa para la semana

En la reunion de esta semana esperamos que la Junta Directiva de BanRep continte con
los recortes y decida reducir la tasa de intervencion en 25 pbs, llevandola a 2,25%. El
proceso desinflacinario reciente, el fuerte ajuste que han presentado las expectativas de
inflacion para el cierre de afio y el débil desempefio de los indicadores econdémicos
soportan la ampliacion del estimulo monetario.

Posicion relativa de Colombia en el escenario de COVID-19 Busqueda Google - Restricciones de movilidad
Posicion de Colombia
Transporte Parques Comercio Tiendas
Total casos 15 100 -
6 50
tal muertes 16 80
6 70
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Fuente: Google Trends. Calculos: Corficolombiana.
Nota: Escala va de 0-100 dependiendo del volumen de busquedas. 100 representa
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacion
Tasa Ultimo . semanal Un mes atras | Cierre 2019 | Unafo atras
(pbs)
DTF E.A. (8 Jun—-12Jun) 3,29% 3,38% -9,0 3,71% 5,21% 4,51%
DTF T.A. (8 Jun—12 Jun) 3,22% 3,31% -8,6 3,63% 5,05% 4,39%
IBR E.A. overnight 2,49% 2,49% -0,7 2,76% 4,69% 4,26%
IBRE.A. aun mes 2,36% 2,45% -8,3 2,65% £4,94% 4,24%
TES - Julio 2024 3,32% 3,35% -3,0 3,88% 6,09% 5,16%
Tesoros 10 afios 0,59% 0,62% -3,6 0,71% 2,41% 2,06%
Global Brasil 2025 2,54% 2,74% -20,0 2,87% 3,92% 0,00%
Libor 3 meses 0,27% 0,27% 0,3 0,28% 1,69% 2,25%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

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

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 679,69 -0,03% -0,03% 18,64% 4,78%

COLCAP 1173,93 1,54% 2,68% -22,44% -25,13%
COLEQTY 814,80 1,55% 2,58% -21,80% -24,61%
Cambiario - TRM 3654,93 0,75% -1,38% 22,48% 14,65%
Acciones EEUU - Dow Jones 26469,89 -0,65% 1,20% 7,08% -2,66%

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

Estados Unidos
27-jul-20 Ordenes de bienes durables (m/m) 6,5% 15,7%
27-jul-20 Ordenes de bienes durables sin transporte (m/m) Jun 3,5% 3,7%
28-jul-20 Confianza del consumidor (puntos) Jul 96,3 98,1
29-jul-20 Balanza comercial de bienes (miles de millones de ddlares) Jun - -75,26
29-jul-20 Ventas pendientes de vivienda (m/m) Jun 15,6% 44,3%
30-jul-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) 20 - Jul 1400 1416
30-jul-20 PIB (t/t anualizado) 2T -35,0% -5,0%
31-jul-20 Condiciones actuales U. Michigan (puntos) Jul - 84,2
31-jul-20 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos) Jul 72,8 73,2
31-jul-20 Expectativas econdmicas U. Michigan (puntos) Jul - 66,2
31-jul-20 Gasto en consumo personal (m/m nominal) Jun - 8,1%
31-jul-20 Ingreso personal (m/m nominal) Jun -0,2% -4,2%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
30-jul-20 Confianza del consumidor (puntos) -15,0 -15,0
30-jul-20 Confianza industrial (puntos) Jul -17,2 -21,7
30-jul-20 Confianza comercial (puntos) Jul -22,9 -35,6
30-jul-20 Tasa de desempleo Jun 7,7% 7,4%
31-jul-20 PIB preliminar (t/t) 2T -12,0% -3,6%
31-jul-20 PIB preliminar (a/a) 2T -14,1% -3,1%

Fuente: Thomson Reuters

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

Colombia

I S N R
31-jul-20 Exportaciones FOB (miles de millones) -40,3%
31-jul-20 Tasa nacional de desempleo Jun - 21,4%
31-jul-20 Reunion de politica monetaria BanRep Jul 2,25% 2,50%

Fuente: Thomson Reuters

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

Chile
31-jul-20 Tasa de desempleo 11,2%
31-jul-20 Produccion industrial (a/a) Jun - -13,3%

Fuente: Thomson Reuters

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Meéxico
27-jul-20 Tasa de desempleo 2,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

Argentina
28-jul-20 Balanza comercial (miles de millones de ddlares) 1893

Fuente: Thomson Reuters

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

Brasil
29-jul-20 Tasa de desempleo 12,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

China
30-jul-20 PMI manufacturero (puntos) 50,9
30-jul-20 PMI compuesto (puntos) Jul - (YA

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
29-jul-20 Ventas al por menor (a/a) -6,5% -12,3%
30-jul-20 Tasa de desempleo Jun 3,1% 2,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 2,0 1.4 25 33 -4,8 2,8
Consumo Privado (%) 1,7 2,1 3,0 4,5 7,3 2,7
Consumo Pblico (%) 2,4 3,8 7,0 43 6,0 2,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,7 1,9 15 4,3 -11,6 6,0
Exportaciones (%) -1,2 25 0,9 2,6 -10,2 15
Importaciones (%) 7,3 1,2 58 8,1 -15.4 3,2
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 1,1 1.4 2.1 3,1 -5,0 19
Consumo Publico (p.p.) 0,4 0,6 11 0,7 0,9 03
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) -0,7 0,4 0,3 0,9 2,5 13
Exportaciones (p.p.) -0,2 0,4 0,1 0,4 -1,6 0,2
Importaciones (p.p.) 1,8 -0,3 -1,2 -1,8 3,4 -0,7
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,8 4,1 3,2 3,8 2,2 3,0
Inflacién, promedio anual (%) 7,5 4,3 3,2 3,5 2,8 29
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 7,50 4,75 4,25 4,25 2,00 2,00
DTF E.A,, fin de afio (%) 6,86 5,21 4,54 4,48 2,50 2,25
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,0 -3,6 -3,1 -2,5 -7,9 -6,3
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,7 -0,3 0,7 -4,8 -3,0
Deuda bruta GNC (% PIB)* 46,0 47,0 49,8 50,2 63,3 63,4
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.002 2.984 3.249 3.297 3.756 3.720
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.053 2.951 2.958 3.282 3.778 3.773
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,3 -3,3 -3,9 -4,3 -3,7 -3,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,2 3,2 35 4.5 4,6 4,0

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Célculos: 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.
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