INFORME SEMANAL
IMPACTO FISCAL DEL CORONAVIRUS EN

COLOMBIA

e El Comité Consultivo de la Regla Fiscal dara a conocer esta semana la senda
de déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) permitida para los proximos 10
anos. Estimamos que el déficit para 2020 aumentara desde 2,2% del PIB a un
rango entre 4,2%y 5,1% del PIB, el cual incluiria un gasto contraciclico de entre
15y 20 billones de pesos.

e El impacto del choque petrolero sobre los ingresos del Gobierno se sentira
principalmente en 2021. Si no se modifica la Regla Fiscal, anticipamos que sera
necesario realizar un esfuerzo fiscal de entre 11 y 15 billones de pesos (0,9% a
1,3% del PIB) para cumplir el déficit exigido el proximo afio.

e Estimamos un aumento de la deuda bruta del GNC a niveles entre 57% y 60%
del PIB en 2020, desde 51,6% en 2019.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 7)

e Larenta fija a nivel internacional reacciono frente a diferentes estimulos
monetarios de EEUU y Europa. En el ambito local, los titulos de deuda
presentaron resultados mixtos al incorporar un dato de inflacion por encima
de lo esperado. Esta semana, el mercado retomara las subastas de TES tasa
fija y debera estar atento a nuevas medidas del Gobierno para apoyar la
liquidez de las empresas.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 14)

e Eltipo de cambio retrocedid la semana pasaday cerrd en 3.898 pesos por
dolar. El retroceso estuvo soportado por el optimismo que supone un nuevo
acuerdo de recorte a la produccion de petrdleo a nivel mundial.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 17)

e A nivel macroeconémico se conocerd la estimacion adelantada de las
ventas al por menor y la produccion industrial de marzo en EEUU; vy el PIB
1720 en China. Al respecto, el mercado anticipa una contraccion de -10% t/t
y -5,9% a/a, respectivamente.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 20)

e La confianza del consumidor registrd una fuerte caida en marzo,
reflejando un mayor pesimismo de los hogares en medio del aislamiento por
el coronavirus.
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Impacto fiscal del coronavirus en Colombia
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(+57) 1353 8787 Ext. 6105 precios del petréleo estan deteriorando las cuentas fiscales de Colombia, al reducir los

e Las medidas de aislamiento social para contener la propagacion del COVID-19 y los bajos

julio.romero@corficolombiana.com ingresos tributarios y aumentar las necesidades de gasto publico.

e El Comité Consultivo de la Regla Fiscal dara a conocer esta semana la senda de déficit del
Gobierno Nacional Central (GNC) permitida para los proximos 10 afios. Estimamos que el
déficit para 2020 aumentara desde 2,2% del PIB a un rango entre 4,2%y 5,1% del PIB, el cual
incluiria un gasto contraciclico de entre 15y 20 billones de pesos.

e Elimpacto del choque petrolero sobre los ingresos del Gobierno se sentira principalmente
en 2021. Sino se modifica la Regla Fiscal, anticipamos que sera necesario realizar un esfuerzo
fiscal de entre 11 y 15 billones de pesos (0,9% a 1,3% del PIB) para cumplir el déficit exigido
el proximo afio.

e La deuda bruta del GNC aumentara este afio a niveles entre 57% y 60% del PIB, desde
51,6% en 2019. El principal reto de las autoridades econdmicas es proteger el aparato
productivo al tiempo que mantienen la credibilidad en el ajuste fiscal y la sostenibilidad de la
deuda publica, en un contexto en el que la calificacion crediticia esta en el Ultimo escalon del
grado de inversion y con perspectiva negativa por parte de dos agencias calificadoras.

e El paquete fiscal para mitigar los efectos del coronavirus en la economia colombiana es
inferior al de otros paises de la region. Ademas de la deuda adquirida con el Fondo de Ahorro
y Estabilizacion (FAE) y el FONPET, consideramos que se deben utilizar los excedentes de las
entidades publicas y recurrir a préstamos con organismos multilaterales.

» El ajuste permitido por la Regla Fiscal

Las perspectivas fiscales de Colombia venian mejorando en los Ultimos afos, al punto
que el Gobierno Central registré un superavit primario de 0,5% del PIB en 2019 (el
primero desde que estd vigente la Regla Fiscal, en 2012) y la expectativa para 2020 antes
del choque era que esta cifra llegara a 0,6% del PIB. Sin embargo, las medidas de
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aislamiento social para contener el avance del COVID-19y el desplome de los precios del
crudo suponen una fuerte reversion de la trayectoria de ajuste macroecondmico del pais.

Aunque la incertidumbre sobre la magnitud y duracion del choque sigue siendo elevada,
esta claro que la economia tendra una fuerte desaceleracion e incluso podria contraerse
en 2020 (ver “Colombia no creceria en 2020 y BanRep anuncia medidas” en Informe
Semanal — Marzo 24 de 2020). Lo anterior implica que el Gobierno recibira menos
ingresos por impuestos, en momentos en que debe aumentar el gasto en salud y

subsidios para la poblacion mas vulnerable en esta coyuntura.

Esta semana, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) definira la senda de déficit
del GNC para la proxima década, incluyendo el espacio de gasto contraciclico para este
ano. Estimamos que el déficit fiscal exigido para 2020 se revisara del 2,2% del PIB
establecido en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2019 (MFMP 2019) a 4,2% del PIB
en nuestro escenario base y 5,1% del PIB en un escenario pesimista. Por su parte, el
déficit permitido en 2021 aumentaria a un rango entre 2,9% y 3,9% del PIB, desde el
1,8% que proyectaba el MFMP (Grafico 1).

Nuestras estimaciones del déficit permitido por la Regla Fiscal incorporan al déficit
estructural cuatro componentes (todos definidos por al CCRF): ciclo econdmico, ciclo
energético, efecto fiscal de la migracion venezolana y gasto contraciclico.

En primer lugar, cuando la economia se encuentra por debajo de su nivel potencial
(brecha del producto negativa), la Regla Fiscal permite un déficit mayor al estructural. El
MFMP de hace un afio proyectaba un crecimiento econémico de 4% y una brecha
negativa de 2,5% del PIB en 2020, de manera que el ciclo econdmico permitia ampliar el
déficit fiscal en 0,5% del PIB. Asumiendo un crecimiento de 0% en nuestro escenario
base, la brecha ascenderia a -6,3% del PIB este afio, mientras que en el escenario
pesimista, la economia se contraeria 2,6%y la brecha llegaria a -8,7% del PIB (Gréfico 2).
El ciclo econdmico mas negativo en 2020 permitiria ampliar el déficit exigido entre
0,5% y 0,7% del PIB con respecto al escenario del MFMP. Para 2021, estimamos un
déficit adicional por ciclo econédmico entre 0,3% y 0,4% del PIB.
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Segundo, la Regla Fiscal también permite una desviacion del déficit estructural cuando
el precio promedio del petroleo durante el afio anterior fue inferior al nivel de largo plazo
que determind el Subcomité Técnico Minero Energético. Teniendo en cuenta que el
precio promedio Brent en 2019 (64 ddlares por barril) fue similar al precio de largo plazo
(63 ddlares por barril), el ciclo energético es neutral en 2020, es decir, no genera un
espacio adicional de déficit fiscal. Sin embargo, la caida de los precios del petréleo
durante este afio ante la fuerte contracciéon de la demanda mundial (agravada en el
Ultimo mes por la guerra de precios de Arabia Saudita contra Rusia y EEUU) implica que
el promedio Brent sequramente sera inferior a 40 dodlares por barril, mientras que el
precio de largo plazo estaria alrededor de 55 ddlares. Asi, estimamos que el ciclo
energético permitiria un déficit adicional de entre 0,8% y 1,4% del PIB en 2021
(Grafico 4).

Un tercer elemento que permite que el déficit fiscal se aleje de su nivel estructural es el
relacionado con el gasto que genera la atencion de los migrantes venezolanos.
Justamente hace un ano, el CCRF aceptd la solicitud del Gobierno de incorporar este
efecto en la Regla Fiscal, permitiendo un gasto adicional de 0,5% del PIB en 2019, 0,4%
en 2020, 0,3% en 2021, 0,2% en 2022 y 0,1% en 2023 (ver “Efecto fiscal de la migracion
venezolana” en Informe Semanal — Abril 1 de 2020). Este factor no genera aumentos

adicionales del déficit permitido por la Regla Fiscal frente a lo contemplado en el MFMP.

Finalmente, el articulo 6° de |a Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011) establece un mecanismo
de gasto contraciclico para momentos en que la economia esta por debajo de su
potencial y se proyecta un crecimiento real inferior en dos puntos porcentuales o mas
a la tasa de crecimiento de largo plazo. Ademas, la Ley establece que dicho gasto no
puede superar el 20% de la brecha del producto, y ademas debe desmontarse por
completo en un periodo de dos afios, exigiendo que en el primer afio la economia registre
un crecimiento igual o superior al de largo plazo.

En los dos escenarios que contemplamos (base y pesimista), se cumplen las condiciones
para activar el gasto contraciclico, sequn explicamos previamente: brecha del producto
de -6,3%y -8,7%, y tasa de crecimiento en 0%y -2,6% (mas de dos puntos porcentuales
por debajo del crecimiento potencial, cercano a 3,5%). Vale la pena resaltar que la
magnitud y naturaleza del choque podrian generar efectos de largo plazo sobre el
aparato productivo y afectar el crecimiento potencial. Sin embargo, creemos que el
CCRF noincorporara estos efectos en su reunidn de esta semana. Bajo este contexto, el
gasto contraciclico en 2020 estaria entre 14,7 y 20,2 billones de pesos (1,3% a 1,9%
del PIB), mientras que las condiciones para implementarlo no se cumplirian en 2021.

En resumen, la Regla Fiscal es suficientemente flexible para permitir un aumento del
deéficit del GNC en 2020 entre 2%y 2,9% del PIB (21 a 29 billones de pesos) con respecto
al 2,2% previsto en el MFMP, de manera que el déficit total exigido para este afo estaria
entre 4,2% y 5,1% del PIB. La amplitud de este rango estd en funcion del escenario de
crecimiento economico que adopte el CCRF. En 2021, la combinacion de los ciclos
econdmico y energético permitiria flexibilizar el déficit exigido por la Regla Fiscal
desde 1,8% del PIB hasta niveles de 2,9% a 3,9% del PIB.
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Grdfico 6. Balance fiscal GNC permitido vs proyectado
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Vale la pena mencionar que el articulo 11 de la Ley 1473 de 2011 contempla que “en
eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad macroecondmica del pais y
previo concepto del Confis, se podra suspender temporalmente la aplicacion de la regla
fiscal”. Si bien las modificaciones de los Ultimos afios han debilitado la credibilidad de
este instrumento de politica, consideramos que lo adecuado en esta coyuntura es utilizar
el espacio contraciclico que permite la regla para establecer la estrategia de ajuste fiscal
de corto plazo. Hacia adelante, esperamos que el Gobierno realice modificaciones a la
operatividad de la Regla Fiscal orientadas a generar mayor confianza en la sostenibilidad
de la deuda publica (ver “Posicion fiscal: credibilidad en juego” en Informe Anual —
Diciembre 4 de 2020).

» Sostenibilidad de la deuda publica y ajuste fiscal 2021

La desaceleracion del crecimiento econdmico, el deterioro del déficit fiscal y la
devaluacion de la tasa de cambio se reflejaran en un incremento de la deuda bruta del
GNCaniveles entre 57%y 60% del PIB en 2020, desde 51,6% en 2019 (Grafico 5). Esta
situacion supone una presion importante para el pais, en un contexto en el que la
calificacion crediticia esta en el Ultimo escaldn del grado de inversidn y con perspectiva
negativa por parte de dos agencias calificadoras.

Vale la pena sefalar que uno de los argumentos por los que la Fitch rebajé la calificacion
de Colombia hace unas semanas, de BBB a BBB- con perspectiva negativa, es
precisamente el aumento sostenido de la deuda publica en los Ultimos afios. Las
necesidades de gasto para enfrentar el choque asociado al COVID-19 y evitar una mayor
reduccion de la actividad econdmica, deben estar acompainadas de una estrategia de
sostenibilidad de la deuda a mediano y largo plazo que genere confianza en el
compromiso del pais por mantener sus cuentas fiscales en orden.
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Adicional a lo anterior, proyectamos una caida en los ingresos petroleros del Gobierno el
proximo afio cercana a 1,2% del PIB, como consecuencia de los bajos precios del crudo
en 2020 y de una reduccion en la produccion petrolera cercana al 10%. La rigidez en los
gastos del Gobierno limitara el espacio de recortes, de manera que en el escenario base
anticipamos que el déficit fiscal del GNC se ubicaria en 4% del PIB en 2021, 0,9 puntos
por encima del 2,9% que permitiria la Regla Fiscal (Grafico 6). En el escenario pesimista,
el déficit ascenderia a 5,1% del PIB, lo que lo ubicaria 1,3 puntos por encima del déficit
permitido por la Regla Fiscal en ese caso. Bajo este contexto, prevemos que se requerira
un esfuerzo fiscal de entre 11 y 15 billones de pesos (0,9% a 1,3% del PIB) para que el
Gobierno cumpla el déficit que exige la Regla Fiscal en 2021.

» Respuesta fiscal al COVID-19 en América Latina

El paquete fiscal para mitigar los efectos del coronavirus en la economia colombiana
asciende a 14,8 billones de pesos (1,4% del PIB), correspondientes a la creacion del
Fondo de Mitigacion de Emergencias (FOME) cuya financiacion provino de préstamos a
muy bajo costo con el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) del Sistema General de
Regalias y el FONPET (ver “Medidas econdmicas para enfrentar el choque” en Informe
Semanal — Marzo 30 de 2020).

Resulta positivo que el Gobierno no haya tenido que acudir a financiamiento en el
mercado de capitales, dadas las condiciones adversas de las tasas de interés para
economias emergentes en un contexto global de aversion al riesgo. Sin embargo,
consideramos que el evento que afronta la economia colombiana actualmente amerita
medidas contraciclicas adicionales a las que se han implementado. El gasto contraciclico
que permite la Regla Fiscal en 2020 (entre 15y 20 billones de pesos, segun explicamos
anteriormente) podria financiarse con excedentes de las entidades publicas y con
préstamos de organismos multilaterales como el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el Banco Mundial. En cualquier caso, consideramos que el Gobierno debe priorizar el
financiamiento en dodlares, para no profundizar la devaluacion del tipo de cambio y
generar mayor inestabilidad en el mercado cambiario.

En comparacion con la respuesta de otros paises de América Latina, el paquete fiscal
para mitigar los efectos del coronavirus en Colombia resulta inferior. Hasta el momento, los
recursos dispuestos por el Gobierno para enfrentar el choque equivalen a 1,4% del PIB (14,8
billones de pesos para financiar el Fondo de Mitigacion de Emergencias — FOME), inferior al
paquete fiscal de Peru (8,1% del PIB), Brasil (7%) y Chile (4,7%).
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La Fed viene inyectando la
mayor liquidez

respecto a otras crisis

pero todavia parece

Q Corficolombiana

Mercado de deuda

e Larenta fija a nivel internacional reaccion¢ frente a diferentes estimulos monetarios
de EEUUy Europa. En el dmbito local, los titulos de deuda presentaron resultados mixtos
al incorporar un dato de inflacion por encima de lo esperado. Esta semana, el mercado
retomard las subastas de TES tasa fija y deberd estar atento a nuevas medidas del
Gobierno para apoyar la liquidez de las empresas.

»  Mercado internacional

A nivel internacional continuan los esfuerzos por generar recursos para atender las
perdidas de empleo y suplir el sistema de salud (ver “Mercados Externos” en este
informe). Ante esta situacion los bonos presentaron resultados mixtos. Esta semana en
particular, los bonos del Tesoro que venian tocando minimos, retrocedieron 15 pbs en
promedio, en linea con los demas paises desarrollados.

De esta forma, los bonos en los paises desarrollados se desvalorizaron durante la semana
en promedio 10 pbs, mientras que en los paises emergentes los titulos de referencia se
valorizaron 17 pbs en promedio. Los paises con mayores incrementos de tasas (pérdidas)
fueron Indonesia (20 pbs), Chile (16 pbs), Hungria (8 pbs) y Malasia (4 pbs).

insuficiente
En la medida que EEUU se posisiona como el pais con mayor afectacion por el COVID-
19, continua la incertidumbre respecto al desempefio de activos financieros, pues la Fed
viene inyectando mayor liquidez pero el empleo se deteriora de manera exponencial.
Comportamiento semanal bonos a 5 afos paises Comportamiento semanal bonos a 5 afios paises emergentes
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»  Mercado local

Las tasas de los titulos de deuda puUblica presentaron valorizaciones.
El desempefio por tipo de bono fue el siguiente:

1. Lostitulos tasa fija se valorizaron en promedio 13 pbs, con mayor reduccion de tasa
en los TES 2025y 2028 (-25 pbs).

2. En promedio las referencias en UVR se valorizaron 2 pbs, con reduccion en la tasa
del TES 2021 por 14 pbs.

3. Losbonosen dodlares se desvalorizaron en promedio 29 pbs ante el comportamiento
de los titulos a nivel global.

Por otra parte, esimportante tener en cuenta que el Gobierno reanudé las colocaciones de
TES por subasta, acogiéndose a las condiciones temporales dada la coyuntura de la
cuarentena (ver “Mercado de Deuda” en Informe semanal — Marzo 30 de 2020). El proximo
15 de abril se adelantara la subasta de TES tasa fija de bonos con vencimientos en 2027 y
2034. De este modo, el nuevo calendario de subastas publicado por la direccion de Crédito
Publico del Ministerio de Hacienda contempla tres operaciones de subastas en lo que resta

de abril (ver nuevo cronograma en este link) .

Esperamos que mientras el Gobierno y el BanRep tomen medidas para inyectar liquidez,
se alivien las distorsiones de precios de estos activos, pues para nosotros, una mala
formacion de precios en el mercado de TES afecta negativamente los precios de los
productos financieros. Por su parte, un aumento en las tasas de largo plazo encarece el
crédito al sector real. (ver “Son necesarias mas medidas del BanRep” en Informe Especial
— Abril 8 de 2020)
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Cifras de deuda publica interna

Participacion
Tasa -
Extranjeros

Vencimiento Duracion Abr-20 r20 Abr-20 8-ADr-20 % de Tendencia
Modificada 3-AP P 3-ApP P emision semana

TES Tasa Fija

TFIT15240720 11,00% 24-Jul-20 0,28 4,00 3,95 102,05 101,97 13,60 -
TFIT10040522 7,00% 4-May-22 1,79 5,23 5,20 103,40 103, 44 11,33 -
TFIT16240724 10,00% 24-Jul-24 3,32 6,30 6,25 113,52 113,69 18,73 -
TFITo8261125 6,25% 26-Nov-25 4,49 7,15 6,90 95,88 97,00 10,30 -
TFIT15260826 7,50% 26-Aug-26 4,76 7,40 7,10 100,43 101,94 17,25 +
TFITo8031127 5,75% 3-Nov-27 5,70 7,60 7,40 89,57 90,64 4,86 +
TFIT16280428 6,00% 28-Apr-28 5,75 7,60 7,35 90,59 92,00 17,40 +
TFIT16180930 7,75% 18-Sep-30 6,69 8,00 7,85 98,20 99,23 13,91 -
TFIT16300632 7,00% 30-Jun-32 7,42 7,93 7,90 92,83 93,06 8,87 +
TFIT16181034 7,25% 18-Oct-34 8,29 8,00 8,00 93,62 93,62 5,12 +
TES UVR
TUVT10100321 3,50% 10-Mar-21 0,90 2,00 1,86 101,37 101,48 0,73 =
TUVTa17230223 4,75% 23-Feb-23 2,67 2,80 2,75 105,34 105,46 2,41 +
TUVT11070525 3,50% 7-May-25 4,50 2,40 2,40 105,21 105,20 0,60 =
TUVTa11170327 3,30% 17-Mar-27 6,11 3,20 3,20 100,61 100,61 12,02 +
TUVT20250333 3,00% 25-Mar-33 10,57 3,10 3,10 98,94 98,94 0,51 =
TUVT20040435 4,75% 4-Apr-35 11,08 3,10 3,10 119,56 119,54 5,40 =
TUVT25022537 4,00% 25-Feb-37 12,63 2,90 2,90 111,22 111,22 0,03 =
TUVT217160649 3,50% 16-Jun-49 18,26 2,74 2,74 120,11 120,11 0,06 =

Cifras de deuda publica externa

Participacion
Tasa ;
Extranjeros

Libor Z- .
Vencimiento | Duracion | Spread 3-Apr-20 %. de Tendencia

(pbs) emision | semana
COLGLB21  4,375% 12-Jul-21 1,20 273,54 3,82 3,32 100,67 101,27 36,24 -
COLGLB23 2,625% 15-Mar-23 2,78 296,48 3,80 3,47 96,76 97,67 42,18 -
COLGLB24 4,000%  26-Feb-24 3,33 311,61 3,96 3,67 100,14 101,19 45,85 -
COLGLB26  4,500% 28-Jan-26 4,83 338,86 4,40 4,03 100,50 102,39 34,46 -
COLGLB27  3,875%  25-Apr-27 5,99 333,55 4,35 4,03 97,14 99,03 44,36 -
COLGLB29 4,500%  15-Mar-29 7,12 344,88 4,46 4,21 100,31 102,11 36,71 -
COLGLB33 10,375%  28-Jan-33 7,91 485,82 593 5,68 139,49 142,23 39,32 -
COLGLB37 7,375% 18-Sep-37 10,52 441,24 5,52 5,30 120,63 123,42 30,76 -
COLGLB41 6,125% 18-Jan-41 12,07 421,95 5,35 5,14 109,67 112,52 31,50 -

Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Corficolombiana. (= estable; +:incremento, - :disminucidn frente a participacion semana anterior)
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Liquidez

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

Expansion a 1 dia Saldo Total
Apr-16 6.466.734 3.537.235 7-244.849 294.487
Apr-17 7.305.556 3.301.266 3.301.266 96.833
Apr-18 4.228.571 2.831.606 9.249.803 184.287
Apr-19 11.405.000 8.774.586 2.673.358 106.863
Del 20 al 27 de marzo ilimitado 10.00 883.028 6.154.615
Del 6 al 8 de abril ilimitado 509.523 509.523 4.463.679

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

o Las necesidades de liquidez del sistema generan incertidumbre, pues el BanRep
tiene activa la compra de titulos, y se han hecho menos necesarias las operaciones de
expansion. Ennuestro reciente informe explicamos en detalle algunas de estas medidas

y sugerencias de politica (ver “Son necesarias mas medidas del BanRep” en Informe
Especial — Abril 8 de 2020)

e Por otra parte, el saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional
(DTN) en el Banco de la Republica finalizando el 3 de abril se ubico en 20,8 billones de

pesos. Cifra que viene en aumento gracias a la reanudacion de subastas de TES por parte
del Gobierno.


https://investigaciones.corficolombiana.com/renta-variable/informe-especial/informe/206927?utm_source=Masiv&utm_medium=Email&utm_campaign=website
https://investigaciones.corficolombiana.com/renta-variable/informe-especial/informe/206927?utm_source=Masiv&utm_medium=Email&utm_campaign=website
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e El crecimiento de la cartera bruta se incrementa al 27 de marzo. En general las
diferentes lineas de crédito muestran repunte, con la cartera en moneda extranjera
recuperandose de manera importante, en parte por la devaluacion del tipo de cambio.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

30-Mar-18 432,3 5,89% 415,0 7,14% 17,3 -17,25%
29-Mar-19 460,2 6,45% 441,8 6,47% 18,3 6,12%
29-Dec-17 428,5 6,18% £409,0 7,16% 19,5 -11,03%
28-Feb-20 494,9 8,41% 476,6 8,70% 18,3 1,40%
27-Mar-20 508,6 10,54% 484,9 9,74% 23,8 29,67%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

T

30-Mar-18 235,0 3,31% 124,8 8,38% 60,2 11,26%
29-Mar-19 242,7 3,29% 138,2 10,69% 66,6 10,60%
29-Dec-17 233,5 3,09% 123,7 9,56% 59,1 11,81%
28-Feb-20 249,2 3,43% 159,9 16,93% 72,5 9,55%
27-Mar-20 262,4 8,11% 160,3 16,01% 72,7 9,13%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
[ Fecha | sado | VarAmal | Sado | VerAmal | Salio | VarAwal

30-Mar-18 235,0 3,31% 205,7 £4,70% 20,4 -20,08%
29-Mar-19 242,7 3,29% 215,6 £4,79% 17,3 -14,95%
29-Dec-17 233,5 3,09% 214,5 £4,60% 19,0 -11,36%
28-Feb-20 249,2 3,43% 231,6 3,62% 17,6 0,87%

27-Mar-20 262,4 8,11% 239,4 6,39% 23,1 29,99%

Fuente: Banco de la Republica



Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

V Corficolombiana

IBR

9-Apr-19 4,25% £4,25% £4,12%
1-Jan-18 4,69% 4,48% 4,76%
8-Mar-20 4,25% £4,25% £4,12%
1-Jan-19 4,24% 4,24% 4,19%
1-Apr-20 3,65% £4,13% 2,58%
8-Apr-20 3,58% 3,98% 2,68%
Cambios (pbs)
Semanal -7 -15 11
Mensual -68 -27 144
Afio corrido -67 -26 -150
Anual -68 -27 144

Fuente: Bloomberg (Tradition), calculos Corficolombiana

4,34%
£4,02%
4,02%
4,29%
3,18%
3,17%

-85
-113

-118

4,29%
4,10%
4,03%
4,40%
3,30%
3,30%

-111

-99

4,51% 4,77%
£4,08% £4,68%
£4,08% 3,92%
4,67% 4,96%
3,65% 3,81%
3,42% 3,64%
-23 -17
-66 -28
-126 -132
-109 -113
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Mercado cambiario

_ JoseluisMojica o | tipo de cambio retrocedid la semana pasada y cerré en 3.898 pesos por dolar. El
Analista de Investigaciones o
15713538787 ext 6107  Fetroceso estuvo soportado por el optimismo que supone un nuevo acuerdo de recorte

jose.mojica@corficolombiana.com  a |la produccion de petroleo a nivel mundial.

El peso se revalud respecto al dolar y avanzo 4,61% semanal, para cerrar en 3.898 pesos
por dolar. Este movimiento se dio a pesar de la tendencia bajista del precio del petrdleo
—al viernes, la referencia Brent se ubico en 31,6 ddlares por barril (dpb) y el WTI en 23,0
dpb, lo que implicé un descenso semanal de 7,3% y 19,0% respectivamente—, y en linea
con el retroceso del indice DXY —cerrd en 99,6 puntos, 1,1% menor frente al cierre de la
semana pasada—. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo
soportada por una menor buUsqueda de activos refugio por parte de los inversionistas,
anticipandose a las mejores perspectivas que supone un nuevo acuerdo para recortar la
produccion de crudo a nivel mundial.

> OPEC+ pone fin a la guerra de precios con un nuevo acuerdo

Elddlar retrocedio en las En la reunion virtual que sostuvo la OPEC+, el pasado 9 de abril, se dio por terminada
jornadas previas al jueves por finalmente la disputa entre Arabia Saudita y Rusia, que sumid las cotizaciones de
la posibilidad de un nuevo petroleo en niveles por debajo de los 30 dpb durante el mes de marzo, alcanzando
acverdo de recorte a la registros minimos de los Ultimos 18 afnos. En el encuentro acordaron un esquema para la
produccion mundial. reduccion en 9,7 millones de barriles dia (Mbd) durante los proximos dos meses,

iniciando desde el primero de mayo, con la posibilidad de recortes posteriores mas
pequenos (7,7 Mbd el resto de 2020 y 5,8 Mbd entre enero de 2021 y abril de 2022).

En particular, Rusia y Arabia Saudita se comprometieron con disminuir cada uno hasta
8,5 Mbd, mientras que el resto de los paises de la alianza acordaron restar el 23% de su
produccion. Venezuela, Irdny Libia quedaron exonerados del compromiso a causa de las
caidas que han tenido en la actividad petrolera por causas ajenas a la crisis actual. Pese
a que las medidas fueron aprobadas por la mayoria de los paises que participan en la

Principales indicadores financieros de la semana

.. . . Variacion
Principales indicadores Cierre ~ .
Semanal 12 meses Ao corrido
TRM Colombia 3.886,79 -3,04% 25,56% 18,60%
Dolar Interbancario Colombia 3.898,50 -4,61% 25,60% 18,68%
USDBRL Brasil 5,12 -2,44% 32,93% 27,26%
USDCLP Chile 848,75 -1,46% 27,83% 12,74%
USDPEN Peru 3,37 -2,86% 2,19% 1,65%
USDMXN México 24,04 -0,81% 27,00% 27,03%
USDJPY Japon 108,83 1,55% -2,08% 0,20%
EURUSD Eurozona 1,09 -0,97% -3,60% -3,17%
GBPUSD Gran Bretana 1,24 0,10% -5,13% -6,59%
LACI (Latin American Currency Index) Ameérica Latina 42,31 1,49% -22,88% -22,10%
DXY (Indice del Délar) EEUU 99,6 -1,09% 3,25% 4,14%

e fuente: Bloomberg
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Balance de produccion y consumo mundial de petréleo (No  Proyeccion de los precios internacionales de crudo (No

incorpora el recorte de la OPEP+)

incorpora el recorte de la OPEP+)
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Fuente: EIA. Calculos: Corficolombiana.

A pesar del nuevo acuerdo de
la OPEC+, un recorte de 9,7
Mbd puede ser insuficiente
para hacer frente a la menor
demanda mundial de crudo.

Fuente: EIA. Calculos: Corficolombiana.

declaracion de cooperacion, México no acepto el recorte de 400 mil barriles dia (mbd)
que le fue solicitado y, en cambio, anuncid que estaria dispuesto a colaborar con 100
mbd, por lo que EEUU accedid a ayudarlo con 250 mbd para lograr la meta. Asi las cosas,
las cotizaciones de petroleo retrocedieron al finalizar la cesion, reflejando que el recorte
de la OPEP+ puede ser insuficiente para hacer frente a un deterioro de la demanda que
podria llegar a los 35 Mbd.

Adicionalmente, esta iniciativa buscaba que el G20 lograra una reduccion adicional de 5
Mbd en la reunion que entablaron los Ministros de Energia el pasado viernes. A pesar de
que hubo consenso en la necesidad de estabilizar el mercado petrolero, la discusion no
llevd a los paises a comprometerse con recortes puntuales.

EEUU por su parte, ha insistido en que las fuerzas del mercado acarrearan por si solas
una reduccion en la produccion norteamericana de crudo, que podria restar hasta 2 Mbd
al cierre de 2020. Las mas recientes estimaciones de la EIA prevén que el suministro de
petroleo este afio promediara los 11,8 Mbd, reduciendo su pronostico en mas de un
millon de barriles dia.

» MinHacienda y BanRep solicitan la renovacion de la FCL al FMI

El Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico anuncid que solicitd la renovacion de la Linea
de Crédito Flexible (FCL por sus siglas en inglés) al FMI, que cuenta con un monto de
aproximadamente USD 11 mil millones. Esta peticion, que no implica que Colombia haya
solicitado el desembolso de los recursos, tiene el objetivo de asegurar liquidez en caso
de que se requieran recursos adicionales para hacer frente a la coyuntura actual.

La FCL es un cupo de crédito al que tienen acceso paises con fundamentales econdmicos
fuertes y marcos institucionales de politica econdmica solidos, que fue pensado como un
instrumento temporal para atender necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos que puedan surgir por choques externos. A pesar de que Colombia no ha utilizado
este mecanismo desde que fue creado en 2009, en caso de usarlo el desembolso se

15
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sumaria a las Reservas Internacionales de BanRep, por lo que permitiria ampliar la
cobertura de liquidez externa. Para su renovacion, el pais debe cumplir con ciertos
criterios que incluyen una posicion externa sostenible, una cuenta de capital en la que
predominen los flujos privados, un nivel de reservas relativamente holgado y unas
finanzas publicas solidas con una situacion sostenible de la deuda publica.
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Mercados Externos

e Estasemana el mercado estara atento a la reunion del Banco Central de Peru.

e A nivel macroeconémico se conocerd la estimacion adelantada de las ventas al por
menory la produccion industrial de marzo en EEUU; y el PIB 1T20 en China. Al respecto,
el mercado anticipa una contraccion de -10% t/t y -5,9% a/a, respectivamente.

e Entre los indicadores adelantados que se conoceran esta semana destacamos el
registro de nuevos vehiculos de marzo en la Union Europea.

» UE descarta plan conjunto para mitigar el impacto del Coronavirus

En lareunion de los Ministros de Finanzas de la Unidn Europea (UE) no se logrd consenso
sobre un posible paquete de estimulo fiscal conjunto estimado en 500 mil millones de
euros. Entre los principales puntos de desacuerdo se destaca las condiciones que
tendrian que cumplir los paises miembros para acceder a los fondos, pues el bajo costo
de financiamiento beneficiaria especialmente a economias periféricas como lItalia o
Espafia, que no han cumplido los lineamientos fiscales del bloque econdémico.

Las cuatro propuestas discutidas abarcaban la i) flexibilizacion de pardmetros para
acceder al crédito a un plazo de uno a cinco afios con posibilidad de extension por hasta
2% del PIB, ii) aumentar el financiamiento de las Pymes, ii) desembolsar créditos con
garantia del 25% del presupuesto de la Comision Europea a los gobiernos sin capacidad
fiscal implementar o mejorar el esquema de sequro al desempleo a través de créditos, y
iv) crear un fondo de emergencia bajo un esquema solidario durante los proximos afios.

Multiples ministros insistieron en que los fondos deben tener destinacion exclusiva a
gastos relacionados con el Coronavirus. Las tres primeras propuestas podrian verse
complementadas por i) la emision de deuda de la Unidn Europea vy ii) un programa mas
ambicioso de compras de activos por parte del BCE.

A nivel macroecondmico, algunos indicadores adelantados como la produccion de
vehiculos en Alemania ya empiezan a mostrar deterioro. En efecto, se presentd una
caida mensual de 24,5% en el indicador, lo que confirma la fuerte afectacion del sector
industrial a causa de los cierres ocasionados por el Coronavirus.

» Reino Unido: confianza de consumidores afectada por COVID-19

En el Reino Unido, la estimacion de la confianza de los consumidores cay6 al nivel mas
bajo desde la crisis financiera en la Ultima semana de marzo, pues el indicador disminuyo
a -34 puntos (ant: -9 puntos). El deterioro de las perspectivas de los consumidores
también se evidencid en la reduccion de 44,4% m/m de las matriculas de nuevos
vehiculos, desplome similar al evidenciado en 2009.
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» Japdn declara estado de emergencia

El primer ministro de Japon, Shinzo Abe, declard estado de emergencia desde el 7 de
abril y durante un mes en siete prefecturas (regiones) que representan alrededor de 46%
del PIB. Estas regiones implementaran un esquema de aislamiento voluntario (que
excluye segmentos como el sector financiero y el comercio) para evitar la propagacion
del coronavirus. La medida podria ser extendida en caso de que los resultados no sean
satisfactorios.

A nivel fiscal, se conociod la aprobacion del presupuesto para 2020, que en conjunto con
otras medidas que habian ampliado el gasto estimado para el afio, se situé en 108
billones de yenes (19,4% del PIB), de los cuales el 0,4% del PIB financiaran un mayor
gasto eninsumos y servicios de salud, 14,4% estaran destinados a apoyar a las empresas
y estimular la preservacion de empleos a través de transferencias a las Pymes que hayan
presentado deterioro de 50% en sus ventas junto con garantias a créditos empresariales
del mismo segmento. También se contemplaron transferencias directas a los hogares
con bajos ingresos y alta vulnerabilidad de contagio. Adicionalmente, 1,5% del PIB sera
parareactivarlademanda una vez se contenga la pandemia (a través de cupones), y 0,3%
se destinara a otros gastos.

» Datos de inflacion de marzo en Latinoamérica
Meéxico

La inflacion mensual de marzo se ubico en -0,05% (ant: 0,42%, esp: 0,06%), de forma
que la inflacion anual cayd desde 3,7% a 3,2%. La desaceleracion de la inflacion anual
estuvo explicada casi en su totalidad por los menores precios de la energia. Por otro lado,
la confianza de los consumidores cayd menos de lo esperado al ubicarse en 42,6 puntos
en marzo (ant: 43,9 puntos, esp: 39,9 puntos).

Inflacion en México Inflacion en Chile
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Chile

La inflacion mensual de marzo se desacelerd a 0,3%, lo que llevod a la inflacion anual a
caer desde 3,9% a 3,7%. El comportamiento de la variacion de los precios con respecto
al mismo mes del afio pasado se dio en linea con una reduccion en los precios de la
energia. Se presento una reduccion generalizada de los precios en todos los rubros de
gasto excepto en transporte, equipamiento del hogar, salud y vestuario.

Cifras publicadas durante la dltima semana en EEUU

7-abr-20 Encuesta JOLTS de ofertas de empleo (millones) 6882,0 6500,0 7012,0
8-abr-20 Minutas de la reunion de la Fed mar-1s5

9-abr-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) Apr-oz 6606 5500 6867
9-abr-20 indice de Precios al Productor nucleo (a/a) Mar 1,4% 1,2% 1,4%
9-abr-20 indice de Precios al Productor (a/a) Mar 0,7% 0,5% 1,3%
9-abr-20 Condiciones actuales U. Michigan (puntos) Abr P 72,4 84,1 103,7
9-abr-20 Expectativas econémicas U. Michigan (puntos) Abr P 70,0 60,7 79,7
9-abr-20 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos) Abr P 71,0 75,0 89,1
9-abr-20 Inventarios mayoristas (m/m) Feb F -0,7% -0,5% -0,5%
9-abr-20 Ventas mayoristas (m/m) Feb -0,8% - 1,3%
10-abr-20 Inflacion nucleo IPC (a/a) Mar 2,1% 2,3% 2,4%
10-abr-20 Inflacion IPC (a/a) Mar 1,5% 1,6% 2,3%

Fuente: Bloomberg
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Actividad economica local

e La confianza del consumidor registré una fuerte caida en marzo, reflejando un mayor
pesimismo de los hogares en medio del aislamiento por el coronavirus.

e Enestalinea, la forma en como los consumidores pasan el tiempo también ha cambiado.
Mientras que las busquedas referentes a las actividades fuera de casa caen, las
relacionadas al hogar han aumentado.

»  Confianza cae a nivel mas bajo en tres afnos

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo reflejé un mayor pesimismo
por parte de los hogares ante la coyuntura adversa que enfrenta el pais, profundizando su
caida en el mes de marzo y alcanzando su nivel mas bajo en tres afos. En efecto, el ICC
registro una caida mensual de 12,6 puntos y se ubicd en -23,8 puntos, nivel que se compara
con lo observado a principios de 2017 cuando comenzd a regir una nueva reforma
tributaria.

La desaceleracion sefialada obedecid principalmente a un deterioro en la valoracion de la
situacion econdmica actual de los hogares, la cual se vio afectada en mayor medida por
una menor disposicion de los hogares a comprar bienes durables, en linea con el
comportamiento reciente de la tasa de cambio, la cual superd el nivel de $4.000 en marzo.
A lo anterior se sumo un deterioro en el componente de expectativas de los hogares para
lo que resta del aio, el cual respondid exclusivamente a una disminucion en la proporcion
de quienes creen que vamos a tener buenos tiempos econdmicos durante los proximos 12
meses.

»  Actividades de los consumidores durante el COVID-19

En el informe de la semana pasada (ver "Actividad Economica Local” en Informe Semanal
— Abril 06 de 2020) se presento el comportamiento de las bUusquedas en plataformas de e-
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commerce y se observd que los agentes seguian adquiriendo articulos de primera
necesidad, pero dejando de lado la compra y venta de otros productos. En linea con esto,
el presente informe analiza el cambio en las actividades realizadas por los consumidores
en Colombia debido al COVID-19.

En efecto, las medidas de aislamiento social, el cierre temporal de algunos negocios y la
suspension o cancelacion de eventos ha ocasionado una disminucion en las busquedas
referentes a actividades fuera de casa. Bajo este escenario, uno de los principales
afectados es el sector de entretenimiento (ver Busqueda Google — Actividades fuera de
casa), puesto que sus ingresos dependen de los eventos que reunen una gran cantidad de
personas. Esto se refleja directamente en las menores busquedas referentes a bares,

discotecas y eventos deportivos.

Por otro lado, la busqueda de productos relacionados con actividades que se pueden
realizar en el hogar, como servicios de transmisidn, entrenamiento y videojuegos, ha
venido aumentando (ver Busqueda Google — Pasatiempos en casa). Debido al cierre
temporal de establecimientos y la aversion al riesgo para salir de casa ha llevado a que los
consumidores sustituyan sus pasatiempos.

Busqueda Google — Pasatiempos en casa Busqueda Google — Actividades fuera de casa
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacion
Tasa Ultimo Un mes atras Cierre 2019 Un afo atras
atras semanal (pbs)

DTF E.A. (6 Abr—10 Abr) 4,43% 4,42% 4,56% £4,48% 4,49%
DTF T.A. (6 Abr—10 Abr) 4,31% 4,30% 0,9 4,43% 4,36% 4,37%
IBR E.A. overnight 3,58% 3,65% -7,2 4,25% 4,26% 4,25%
IBRE.A. aun mes 3,95% 4,11% -15,6 4,25% 4,25% 4,25%
TES - Julio 2024 6,25% 6,51% -26,0 5,47% 6,09% 5,73%
Tesoros 10 afios 16,18% 11,18% 500,0 0,54% 1,92% 2,50%
Global Brasil 2025 3,33% 3,23% 10,4 2,15% 2,84% 0,43%
Libor 3 meses 1,32% 1,45% -13,1 0,77% 1,91% 2,58%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Bloomberg

Evolucion del portafolio

. oy Variacion Variacion Variacion afio Variacion 12
Indicador Ultimo L les .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana 617,51 3,33% -5,05% -5,00% -1,80%
COLCAP 1187,13 11,67% -11,71% -28,59% -26,78%
COLEQTY 822,58 10,51% -12,20% -28,14% -25,60%
Cambiario - TRM 3886,79 -4,14% 8,43% 18,60% 24,33%
Acciones EEUU - Dow Jones 23433,57 11,89% -1,75% -17,89% -10,41%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Bloomberg, BVC, Corficolombiana
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Calendario economico

Estados Unidos

15-abr-20 Ventas al por menor anticipadas (m/m) -6,4% -0,5%
15-abr-20 Ventas al por menor sin vehiculos (m/m) Mar -2,7% -0,4%
15-abr-20 Utilizacion de la capacidad instalada Mar 73,8% 77,0%
15-abr-20 Produccion industrial (m/m) Mar -4,1% 0,6%
16-abr-20 Permisos de construccion de vivienda (miles) Mar 1300 1464
16-abr-20 Inicios de vivienda (miles) Mar 1317 1599
16-abr-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) abr-11 - -

Fuente: Bloomberg

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

Eurozona
I S 2
16-abr-20 Produccion industrial (a/a) -2,0% -1,9%
17-abr-20 Inflacion (a/a) Mar F 0,7% 1,2%
17-abr-20 Inflacion ndcleo (a/a) Mar F 1,0% 1,0%

Fuente: Bloomberg

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

Colombia
I S 7 T
15-abr-20 Ventas al por menor (a/a) 7,5%
15-abr-20 Produccion industrial (a/a) Feb - 1,9%

Fuente: Bloomberg

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

Peru
13-abr-20 Balanza comercial (miles de millones)
15-abr-20 Tasa de desempleo Mar - 7,1%

Fuente: Bloomberg

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

Japon
16-abr-20 Produccion industrial (a/a) Feb F -4,7%

Fuente: Bloomberg

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

China
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13-abr-20
13-abr-20
13-abr-20
16-abr-20
16-abr-20
16-abr-20
16-abr-20

Fuente: Bloomberg

Exportaciones (a/a)
Importaciones (a/a)
Balanza comercial (miles de millones)
PIB (t/t)
PIB (a/a)
Produccion industrial (afa)

Ventas al por menor (a/a)

Mar
Mar
1T

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

-13,5%
-10,0%
21,25
-10,0%
-5,9%
-6,4%
-6,5%

1,5%
6,0%
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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”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La 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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