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INFORME SEMANAL

El REGRESO DE LAS OPAS AL MERCADO
ACCIONARIO COLOMBIANO

e Este serd nuestro Ultimo informe semanal del afio. El proximo informe semanal sera publicado el
11 de enero de 2022.

e Con respecto al cierre de 2020 el mercado accionario colombiano, medido por el indice de
capitalizacion COLCAP, registra una pérdida de 3,0% afio corrido al 17 de diciembre, luego de haber
estado abajo 17,7% a finales de mayo. Aproximadamente la tercera parte de la recuperacion frente al
minimo del afio se le puede atribuir a las ofertas publicas de adquisicion (OPAs) sobre Grupo Nutresa
y Grupo Sura, aprobadas el 10 de noviembre y el 14 de diciembre respectivamente. La recuperacion
fue mayor, pero entre el 2 y el 13 de diciembre el mercado retrocedio

e Laprimade 36,5% con respecto al precio anterior a la oferta en el caso de Nutresa y de 43,8% en el
caso de Sura respecto a la fecha de la OPA por Nutresa, junto con la participacion a ser adquirida de
minimo 50,1% de Nutresay 25,3% de Sura (acciones con derecho a voto), justifican la reaccion positiva
del mercado.

e Tomando como punto de partida varios de los analisis que se han conocido sobre la OPA por
Nutresa, revisamos algunos elementos que deben tenerse en cuenta en este tipo de operaciones como
lo son la prima de control, el valor fundamental y la composicion de las Juntas Directivas. Asimismo,
revisamos el estado actual de las OPAs sobre Grupo Nutresa y Grupo Sura.

e Si bien contamos con elementos objetivos para el andlisis de las ofertas y elementos
fundamentales en el caso de Nutresa, no hay una conclusion inequivoca respecto a la bondad de estas
ofertas. Lo cierto es que todo depende de la situacion de control tanto del comprador como del
vendedor.

MERCADO DE DEUDA (PAG.10)

e Los Tesoros a 10 afios de EEUU se valorizacion 7 pbs, y cerraron en 1,41% en la semana previa.
Por esta linea, las referencias a 10 afios de las economias avanzadas se valorizaron en promedio 3 pbs,
mientras que las tasas de los bonos a 5 afios de las economias emergentes subieron 15 pbs.

e El mercado de deuda local presentd desvalorizaciones la semana pasada. Las tasas de los Titulos
Tasa Fija subieron 11 pbs en promedio, mientras que las referencias en UVR se desvalorizaron 9 pbs.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 17)

e Eltipo de cambio avanzd la semana pasada, en linea con la postura menos expansiva de la Fed y
las mayores preocupaciones por la variante Omicron en el mundo.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 18)

e Anivel macroeconémico, se conoceran las ventas al por menor de noviembre en el Reino Unido, la
tasa de desempleo de noviembre en México, y la inflacion PCE de noviembre en EEUU.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 25)

e ElBanco de la RepUblica aumentd su tasa de interés en 50 pbs, llevandola a 3,00% en una decision
por mayoria 4a 3.

e Los datos de actividad econdmica de octubre mostraron tendencias heterogéneas: el valor
agregado de las actividades primarias se contrajo mensualmente, lo cual fue parcialmente
compensado por las actividades secundarias. La tendencia al interior del sector terciario fue mixta.
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Valoracion a precios de mercado y
precio justo son equivalentes
(Decreto 2555 de 2010).

Valor fundamental es el valor que se
le puede asignar a un activo basado
en sus fundamentales, como lo son
el flujo de caja, el crecimiento
esperado y el riesgo asociado a la
inversion.

Q Corficolombiana

El regreso de las OPAs al mercado
accionario colombiano

e Conrespecto al cierre de 2020 el mercado accionario colombiano, medido por el indice de
capitalizacion COLCAP, registra una pérdida de 3,0% afio corrido al 17 de diciembre, luego
de haber estado abajo 17,7% a finales de mayo. Aproximadamente la tercera parte de la
recuperacion frente al minimo del afo se le puede atribuir a las ofertas publicas de
adquisicion (OPAs) sobre Grupo Nutresa y Grupo Sura, aprobadas el 10 de noviembre y el 14
de diciembre respectivamente. La recuperacion fue mayor, pero entre el 2 y el 13 de
diciembre el mercado retrocedio.

e La prima de 36,5% con respecto al precio anterior a la oferta en el caso de Nutresa y de
43,8% en el caso de Sura respecto a la fecha de la OPA por Nutresa, junto con la participacion
a ser adquirida de minimo 50,1% de Nutresa y 25,3% de Sura (acciones con derecho a voto),
justifican la reaccion positiva del mercado.

e Tomando como punto de partida varios de los analisis que se han conocido sobre la OPA
por Nutresa, revisamos algunos elementos que deben tenerse en cuenta en este tipo de
operaciones como lo son la prima de control, el valor fundamental y la composicion de las
Juntas Directivas. Asimismo, revisamos el estado actual de las OPAs sobre Grupo Nutresa y
Grupo Sura.

e Si bien contamos con elementos objetivos para el analisis de las ofertas y elementos
fundamentales en el caso de Nutresa, no hay una conclusion inequivoca respecto a la bondad
de estas ofertas. Lo cierto es que todo depende de la situacion de control tanto del
comprador como del vendedor.

» Las ofertas y la discusion

Durante la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) en curso por Nutresa, lanzada por Nugil
S.A.S. (50,01% de Jaime Gilinski Bacal y 49,99% de Aflaj Investment LLC, de Emiratos
Arabes Unidos), dirigida a todos los accionistas de Nutresa, Grupo Gilinski — de aqui en
adelante para hacer referencia a Nugil S.A.S., a JGDB Holdings S.A.S. y a Jaime Gilinski
Bacal- ha enfatizado que el precio de oferta es muy superior al del mercado, en referencia
a una accion que no ha tenido un buen desempefio durante los Ultimos afios.
Posteriormente Grupo Gilinski ha reiterado que su oferta es justa.

Los accionistas controlantes de Nutresa, Grupo Sura y Grupo Argos, que hacen parte del
Grupo Empresarial Antioqueiio (GEA), decidieron no participar en el proceso,
argumentando que el precio ofrecido no refleja el valor fundamental de la compafiia en
cuestion.

Esta discusion sobre el precio de la oferta en relacidon con el de mercado y un valor
fundamental es probable que también esté en el centro de la discusion con respecto a la
OPA sobre Grupo Sura lanzada por JGDB Holding S.A.S. (100% de Jaime Gilinski Bacal,
a través de JGDB Holding S.A., de Panama).
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En el caso de Nutresa, adicionalmente, el elemento de la prima de control, el monto
adicional que un comprador esta dispuesto a pagar por el control de una compaiiia frente
a lo que estaria dispuesto a pagar por una participacion no controlante, hace parte
central de la discusion.

Participacién controlante: Obtener ~ EN la oferta por Nutresa, el Grupo Gilinski quiere comprar una participacion controlante
derechos a rendimientos variables de entre el 50,1% vy el 62,625% del capital suscrito, pagado, en circulacion y con derecho

derivados de su relacidn conla a voto. La semana pasada se conocio que el plazo de la oferta se amplio hasta el 12 de
participada y con la capacidad de  enero del préximo afio. En caso de que no exista una oferta competidoray el nUmero de

afectar dichos rendimientos a través . . . , ,
Y ! m v aceptaciones de la Oferta sea inferior a 50,1%, “el Oferente podra, a través de

de su poder sobre la participada

NIIF10) Servivalores GNB Sudameris S.A. Comisionista de Bolsa, modificar la cantidad minima

ofrecida de participacion” (del cuadernillo de la OPA). De hecho, de acuerdo con algunas
notas en medios, el Grupo Gilinski estaria satisfecho con comprar entre el 30% y el 40%
de la participacion (influencia significativa, sin control). De no ejercer la opcion ni lograr
la participacion minima (original o modificada), no habra una compra final de las
acciones vendidas a la fecha. Las aceptaciones recibidas al 17 de diciembre ascienden al
6,92% del porcentaje maximo a comprar, o 4,33% del total de acciones en circulacion.

El contexto bursatil local: En relacion con el desempeno de la accion de Nutresa frente al
precio ofrecido es pertinente tener presente dos elementos. En primer lugar, el precio
de la oferta es muy superior al precio de mercado anterior a dicha oferta (+40,8%
utilizando la TRM vigente en el momento de publicacion de este informe).
Adicionalmente, el precio ofrecido supera al precio maximo histdérico en términos
nominales de COP 29,500 registrado por la accion a finales de 2014, pero es inferior a
dicho maximo si se hace el ajuste respectivo por inflacion. Como era previsible, la oferta
por Nutresa, y posteriormente por Grupo Sura, ha generado correcciones al alza en las
cotizaciones de dichas acciones (grafico 1).

En segundo lugar, el deficiente desempefio de la accion de Nutresa, no es particular a
dicha compaiiia, sino un fendmeno generalizado en el mercado accionario colombiano.
Medido desde 2010, con el indice de capitalizacion (COLCAP), el mercado ha tenido un
mal desempefio relativo a los mercados accionarios de la region y de las economias
desarrolladas, el crecimiento del PIB, el mercado de deuda, y frente a otras métricas.
Medido en ddlares, el deterioro ha sido incluso mas pronunciado.

Grafico 1. Desempenio bursatil 2021 Grdfico 2. COLCAP, PAFF y fundamentales
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Prima de control: Cantidad que un
comprador esta dispuesto a pagar
sobre el valor de mercado de una
empresa, para adquirir una
participacion controlante sobre esta.
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Se trata de un mercado con valor, si se quiere, atrapado. Esto se evidencia al medir el
desempeiio del mercado accionario local mediante un indice de ponderacion
fundamental como el PAFF Corficolombiana®. Al comparar dicho indice con la evolucion
de las variables fundamentales de ponderacion que lo componen (valor en libros, ventas,
dividendos y flujo de caja operativo), se observa un rezago importante en el valor
accionario del mercado. Las acciones del mercado colombiano no vienen reflejando el
buen desempefio fundamental las empresas (grafico 2). Nutresa no escapa a esta
realidad.

» Andlisis de la oferta por Nutresa
*Para este analisis utilizamos las definiciones que aparecen al final del editorial.

El precio ofrecido por Gilinski sobre Nutresa implica una prima con respecto al precio de
mercado anterior a la oferta. Esta puede ser entendida como una prima de control, dado
que la intencion es lograr una participacion controlante sobre la compafiia. El precio en
bolsa de Nutresa anterior a la oferta era de COP 21,900 por accion y el precio ofrecido
por Gilinski de COP 29.891 por accion (USD 7,71 con la tasa de cambio del 10 de
noviembre) era 35,5% superior. Con la tasa de cambio del 20 de diciembre, el precio de
compra es de COP 30.839 (+40,8% de prima).

Para analizar la prima de control implicita en la operacion planteada, es importante
recordar en qué consiste. En la linea con lo planteado por el profesor Aswath
Damodaran, el valor del control se relaciona con el convencimiento del comprador sobre
su capacidad de cambiar positivamente el valor de la compafiia a partir de cambios en la
manera como esta se opera, asi como la probabilidad de que estos cambios se puedan
llevar a cabo. En este sentido, creemos que el valor de referencia a comparar con el valor
ofrecido debe ser un valor fundamental o intrinseco, basado en los fundamentales
actuales de la compaiiia (flujo de caja esperado, riesgo asociado a la inversion, etc.). El
valor fundamental no necesariamente coincide con el precio de mercado.

Nuestra valoracion fundamental del precio de la accion de Nutresa, se basa en la
metodologia de Flujo de Caja Libre Descontado (FCLD) al Costo Ponderado del Capital
(WACCQ). Aplicando esta metodologia, nuestro precio objetivo 12 meses (a noviembre de
2022) es de COP 31,381 por accion, que en valor presente (descontado al Costo del
Patrimonio de 13,8%) da COP 27,582 por accion. Asi las cosas, la prima de control
implicita en la oferta de compra, frente a nuestra valoracion, es de 11,8%
aproximadamente.

El Grupo Gilinski estaria ofreciendo, segun estos calculos, una prima de control. No
obstante, dicha prima no seria tan amplia como lo sugiere una simple comparacion del
precio de mercado (10 de noviembre) con el precio ofrecido para la OPA. Recordemos
que esta prima, seria aplicable solo al caso de que el Grupo Empresarial Antioquefio
hubiera decidido vender su participacion mayoritaria en Nutresa.

Asimismo, la valoracion fundamental de Nutresa para el GEA podria ser mayor a la aca
mencionada, dado que, en el ejercicio como parte controlante, dicho grupo puede incidir
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Diagrama 1. GEA actual

Q Corficolombiana

sobre el desempeio futuro de la compaiiia. Adicionalmente, el GEA podria esperar una

prima de control mayor, teniendo en cuenta que un control sobre Nutresa implica una
posicion importante en Grupo Sura (13,0%) y Grupo Argos (12,6%) (diagrama 1).
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Fuente: Superintendencia Financiera (corte: Junio 30 de 2021). Construccion: Corficolombiana.

Accionista minoritario: Aquel que es
duefio de menos del 50% del
derecho a voto de en una compafiia.
Los dividimos entre minoritarios sin
influencia significativa y
minoritarios con influencia
sianificativa.

Asi las cosas, el escenario de participacion sobre la OPA de Nutresa parece ser mas
relevante para los accionistas minoritarios, quienes no tienen la capacidad de incidir de

forma directa en el desempenio futuro de la companiia. En este caso, comparar el precio
de oferta de la OPA y el precio de mercado puede ser suficiente. Asimismo, un
minoritario podria utilizar una valoracion que utilice un Modelo de Descuento de

Dividendos (DDM), que es en Ultimas lo que recibe de su inversion como poseedor de las

acciones. Este acercamiento a la valoracion resulta en un valor menor al precio de

mercado previo a la OPA.

En relacion a los precios, nos limitamos a lo que tiene que ver con la prima de control y
el valor intrinseco, toda vez que de acuerdo al decreto 2555 de 2010, el precio justo

equivale al precio de mercado.
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» Descripcidn y estado actual de las OPAs

Tabla 1. OPA sobre Nutresa

Descripcion y estado actual

Oferente Nugil S.A.S.
Destinatarios Todos los accionistas
Aprobacion Superfinanciera '10/11/2021

'Desde el 29/11/2021 hasta el 11/01/2022

Periodo de la OPA (originalmente 17/12/2021)

Precio por accion usD 7,71
COP 30.839 (con la TRM de 3.999,85 vigente el 20 de
diciembre)

Acciones con derecho a voto a ser adquiridas 50,1% - 62.5%

USD 1.769 mm - 2.211 mm

COP 7,08Bn - 8,85 Bn

El maximo no se mueve, el minimo tiene opcion de

Ampliacion de los rangos de compra . :
p 9 P modificarse a la baja

Prima con respecto al precio anterior a la OPA 36,5% (TC vigente a la fecha)
Prima con respecto a nuestro valor fundamental 11,8%
Fuente: Cuadernillo de oferta y Bolsa de Valores de Colombia. Construccion: Corficolombiana.

Tabla 2. OPA sobre Grupo Sura

Descripcion y estado actual

Oferente JGDB Holding S.A.S.

Destinatarios Todos los accionistas duefios de acciones ordinarias

Aprobacion Superfinanciera 14/12/2021

Periodo de la OPA Desde el 24/12/2021 hasta el 11/01/2021

Precio por accion USD 8,01
32.039 COP (con la TRM de 3.999,85 vigente el 20 de
diciembre)

Acciones con derecho a voto a ser adquiridas 25,344% - 31,68%

USD 950 mm - 1.187 mm

COP 3,80 Bn - 4,75Bn

El maximo no se mueve, el minimo tiene opcion de

Ampliacion de los rangos de compra o :
p 9 P modificarse a la baja

Prima con respecto al precio anterior a la OPA 43,8% (TRM vigente a la fecha)

Fuente: Cuadernillo de oferta y Bolsa de Valores de Colombia. Construccion: Corficolombiana.
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Accionista minoritario con influencia
significativa tiene el poder de
intervenir en las decisiones de
politica financiera y de operacion de
la participada, sin llegar a tener el
control ni el control conjunto de esta
(NIC 28).

@ Corficolombiana

Como lo mencionamos anteriormente, las cotizaciones de las acciones objeto de la
oferta han corregido al alza y esto refleja la expectativa de que la compra/venta se
realice. Siendo este el caso, se espera que quienes estan comprando a los niveles de
precio actuales en el mercado, posteriormente venderan a través de las OPAs.

A la fecha, Grupo Gilinski ha comunicado que no va a modificar las fechas de la OPA por
Grupo Sura, no va a deslistar las acciones de las empresas objeto de las OPAs, no va a
realizar OPA por Grupo Argos y en caso de darse la operacion de Grupo Sura, propondra
la fusion de los bancos Bancolombia y GNB Sudameris, en un banco cuyo activo
ascenderia a COP 228 Billones (85% aportado por Bancolombia) y un patrimonio de 30
Billones (93% aportado por Bancolombia) y mantendria el primer puesto que
actualmente ocupa Bancolombia (tabla 1y tabla 2).

» Sobre la necesidad de obtener el control

Si bien aplican definiciones de inversionista controlante o de influencia significativa
basadas en la participacion sobre las acciones con derecho a voto, donde mas del 50%
implica control y entre 20% y 50% implica influencia significativa, hay otras formas de
obtener el control: indirectamente, mediante la agrupacion de las participaciones de
empresas que hacen parte de un mismo grupo empresarial, directamente con menos de
50% cuando las demas partes tienen menores participaciones y no actUan en conjunto,
etc.

Adicionalmente, el dia a dia de la administracion de una empresa no se realiza mediante
el uso constante del voto, sino a través de organismos como la Junta Directiva, que es
elegida por la Asamblea General de Accionistas (AGA), el maximo drgano social y
administrativo de una sociedad andnima, conformada por los duefios de las acciones de
la sociedad en cuestion.

La normatividad del mercado publico de valores establece la obligatoriedad de las
sociedades inscritas de contar como minimo con el 25% de miembros independientes en
sus Juntas Directivas, quienes no se relacionan con los duefios de la sociedad ni con sus
administradores, con lo que la JD no velara Unicamente por los intereses de los
mayoritarios. Por su parte, los miembros no independientes o patrimoniales si
representan a los duefios de las compafiias. La JD de Nutresa tiene ocho miembros,
cuatro independientes y cuatro no independientes, mientras que la JD de Grupo Sura
tiene siete miembros, cuatro independientes y tres no independientes.

La eleccion de la Junta Directiva se realiza mediante el mecanismo de cociente electoral
(en los términos del articulo 197 del Codigo de Comercio), determinado “dividiendo el
numero total de los votos validos emitidos por el de las personas que hayan de elegirse”,
incluyendo a los candidatos no independientes e independientes. En este sentido, para
efectos del direccionamiento y la gestion de una compaiiia, es en la eleccion de la JD
donde pesa mas la participacion sobre las acciones con derecho a voto.

En cuanto al rol de las AFP, estas votan como cualquier inversionista y su voto es igual al
de los demas duenos, aunque tienen el deber de abstenerse de votar en eventos o
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circunstancias excepcionales. Tanto en Nutresa como en Grupo Sura, los mayores
accionistas minoritarios son las AFP. En el caso de Sura, la participacion aproximada de
las AFPs sobre las acciones ordinarias es de 17%, mientras que en Nutresa es del 16%.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, no es indispensable para el Grupo Gilinski obtener
una participacion controlante sobre Nutresa para incidir significativamente sobre la
empresa. Partiendo de la independencia de los miembros independientes y el hecho de
que estos velan por el beneficio de la compafiia y todas las partes interesadas, un solo
miembro patrimonial de junta puede hacer la diferencia. Asimismo, en el caso de Grupo
Sura, Grupo Gilinski esta ofertando por una participacion minoritaria, pero suficiente
para contar con un miembro de junta no independiente (patrimonial).

Tabla 3. Escenario en el que Grupo Gilinski logra obtener el 50,10% de Nutresa y el 25,34% de Sura

c L 0 -
3 2 8 & s
o <] c < 0
9 © £ Q S
< g (7] 5 2
% o v ] G}
OPAs
Grupo Gilinski 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 50,10% 25,34% 0,00%

Participaciones directas a través de las participaciones adquiridas en las OPAs

Grupo Nutresa 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,14% 0,00% 6,53% 0,00%
Grupo Sura 12,51% 11,62% 0,00% 0,00% 4,25% 8,92% 8,92% 0,00% 0,00%
Participaciones indirectas a través de las participaciones adquiridas en las OPAs

Grupo Nutresa 3,22% 3,00% 3,25% 3,59% 1,09% 2,30% 2,90% 1,70% 5,83%
Grupo Sura 2,39% 0,78% 6,08% 6,21% 0,00% 1,67% 1,53% 4,20% 8,47%
OPAs + participaciones directas + participaciones indirectas

Grupo Gilinski 18,13%  15,40% 9,33% 9,81% 5,34% 19,03%  63,45%  37,78%  14,31%

Fuente: Superintendencia Financiera (corte: Junio 30 de 2021). Construccion: Corficolombiana.

Calculamos que si Grupo Gilinski logra comprar en la parte baja de los rangos de compra
propuestos sobre Grupo Nutresa y Grupo Sura, teniendo en cuenta las participaciones
directas e indirectas (diagrama 1y tabla 3), obtendria una participacion de 18,13% sobre
AFP Proteccion, 15,40% sobre Bancolombia, 9,33% sobre Celsia, 9,81% sobre Cementos
Argos, 5,34% sobre Enka, 19,03% sobre Grupo Argos, 63,45% sobre Grupo Nutresa,
37,38% sobre Grupo Sura y 14,31% sobre Odinsa. Las participaciones indirectas aca
calculadas utilizan dos capas. Por ejemplo, el 15,40% sobre Bancolombia por parte de
Grupo Gilinski se obtiene de sumar 3,00% de Bancolombia que viene de participar de
50,1% de Nutresa, quien participa de 13,04% de Grupo Sura, quien participa de 45,86%
de Bancolombia; y el otro 12,40% de Bancolombia viene de participar de 25,34% de
Grupo Sura quien participa de 45,86% de Bancolombia.
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» Conclusion

Aplaudimos el renovado interés por el mercado accionario colombiano y creemos que
las recientes OPAs pueden servir de gatillo para liberar parte del valor atrapado que en
nuestra opinion guarda el mercado accionario colombiano.

Asimismo, consideramos que este entusiasmo debe complementarse con informacion y
conceptos que ayuden a contextualizar la realidad de los diferentes activos y la
pertinencia de ciertas aproximaciones y conceptos a la hora de analizar las operaciones
en curso. Creemos haber contribuido en esa direccion.

»  Definiciones
Nuestro analisis de las OPAs utiliza las siguientes definiciones (esto puede ir al final como anexo):

o Accionista con Influencia significativa: Accionista con el poder de intervenir en las decisiones de politica

financiera y de operacion de la participada, sin llegar a tener el control ni el control conjunto de esta (NIC 28). Se
tiene influencia significativa cuando se cuenta con el 20% o mas del derecho a voto sin ser el controlante.

. Accionista controlante: Un inversionista que tiene derechos a rendimientos variables derivados de su

relacion con la participada y tiene la capacidad de afectar dichos rendimientos a través de su poder sobre la
participada (NIIF 10). El control se puede lograr de manera directa o indirecta contando con mas del 50% de las
acciones ordinarias con derecho a voto.

. Accionista minoritario: Aquel que es duefio de menos del 50% del derecho a voto de en una compaiia. Los

dividimos entre minoritarios sin influencia significativa y minoritarios con influencia significativa.

. Descuento de holding: EI menor valor entre el precio de la accion de una holding frente al precio

correspondiente alasuma de las partes (ya sea a través de precios de mercado o precios de valoracion fundamental).

o OPA: Una Oferta Publica de Adquisicion es una operacion del mercado de valores por la que una persona
natural o juridica hace una oferta para comprar todas o parte de las acciones de una empresa que cotiza en bolsa a
un precio determinado. Es obligatoria cuando se quiere comprar mas del 5% de la participacion sobre una empresa
enuna transaccion.

. Precio justo de intercambio: Valor de mercado (Decreto 2555 de 2010).

o Prima de control: Cantidad que un comprador esté dispuesto a pagar sobre el valor de mercado de una
empresa, para adquirir una participacion controlante sobre esta. Visto desde otro punto de vista, esté el concepto
de descuento minoritario, que es el menor valor por accion que un minoritario esta dispuesto a pagar frente a aquel
que esta dispuesto a pagar un inversionista por una participacion controlante.

o Valor de mercado: Valor que presentan los activos en el mercado, resultado de la interaccion entre la oferta
y la demanda. En el caso de las acciones colombianas se trata del precio en bolsa. Dado el nivel de liquidez de las
acciones ordinarias de Nutresa y Grupo Sura, el precio de mercado corresponde al precio de cierre o el precio de la
Ultima transaccion.

. Valor intrinseco o valor fundamental: El valor que se le puede asignar a un activo basado en sus

fundamentales, como lo son el flujo de caja, el crecimiento esperado y el riesgo asociado a la inversion. De acuerdo
con esto, los modelos de valoracion por flujo de caja descontado son de hecho una valoracion fundamental.
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Mercado de deuda

e Los Tesoros a 10 afios de EEUU se valorizacion 7 pbs, y cerraron en 1,41% en la
semana previa. Por esta linea, las referencias a 10 afios de las economias avanzadas se
valorizaron en promedio 3 pbs, mientras que las tasas de los bonos a 5 afios de las
economias emergentes subieron 15 pbs.

e Elmercado de deuda local presentd desvalorizaciones la semana pasada. Las tasas de
los Titulos Tasa Fija subieron 11 pbs en promedio, mientras que las referencias en UVR
se desvalorizaron 9 pbs.

» Mercado internacional: bancos centrales responden a la inflacién

Los titulos a 10 afios de los bonos del Tesoro estadounidense se valorizaron la semana
pasada, pese a la decision de la Reserva Federal de acelerar el tapering a partir de enero
del 2022, lo que redujo la incertidumbre frente a la politica monetaria de la Fed en un
contexto de mayores presiones inflacionarias. Asimismo, otros bancos centrales de
economias avanzadas y emergentes redujeron sus estimulos monetarios esta semana,
anticipando una mayor respuesta a la inflacion en el corto plazo (ver seccion “"Mercados
Externos” en este informe).

Bonos del Tesoro de EEUU
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Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana

Sin embargo, los temores sobre los efectos que pueda tener el retiro del estimulo
monetario sobre la recuperacion de la actividad econémica en el corto plazo, en un
contexto de incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia, ha incrementado la
aversion al riesgo de los inversionistas, y consigo el apetito por los activos refugio, lo que
motivo el aplanamiento de la curva.

En linea con lo anterior, las tasas a 5y 10 afios de EEUU bajaron 7 pbs hasta 1,407% y
1,179% respectivamente, mientras que la referencia a 2 afos alcanzd un minimo de
0,616% al cierre de la jornada del jueves, pero corrigié al alza y finalizo la semana en
0,642%. Por su parte, el empinamiento entre la tasa de 2 y 10 afios bajé hasta 76 pbs.
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Bonos a 5 afios paises emergentes (cambio semanal) Bonos a 10 anos paises desarrollados (cambio semanal)
Sur Africa  -20,0 m— EEUUy,5
Filipinas -14,6 = l
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- |
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Fuente: Eikon. Célculos: Corficolombiana Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana

Este comportamiento se replicd en menor medida en las referencias a 10 afios de varias
economias desarrolladas, cuyas tasas se valorizaron 3 pbs respecto al cierre de la semana
previa. Por su parte, el mercado de deuda de las economias emergentes presentd
comportamientos mixtos, con una desvalorizacion promedio de 15 pbs, siendo las
referencias de Turquia, Colombia y Hungria las que presentaron mayores pérdidas.

»  Mercado local

La renta fija local presentd desvalorizaciones la semana pasada, en respuesta a la
postura mas hawkish de la Reserva Federal y al incremento de los tipos de interés en 50
pbs hasta 3,0% por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica. Las tasas de los
titulos tasa fija aumentaron 11 pbs en promedio, mientras que las referencias en UVR
subieron 9 pbs frente a la semana previa.

La curva de TES tasa fija corrigid al alza la semana pasada, impulsada por las referencias
de corto y mediano plazo. En promedio, las partes corta y media de la curva se
desvalorizaron 18 pbs y 25 pbs respectivamente, mientras la parte larga bajo
marginalmente respecto al cierre de la semana previa. Ademas, se percibid una
sobrereaccion de la referencia a 5 afos ante el contexto internacional, siendo el titulo
con peor desempeio al subir 36 pbs.

En el caso de las referencias en UVR, se presentaron desvalorizaciones a lo largo de la
curva, con ganancias Unicamente en el titulo con vencimiento en febrero de 2023 que
bajo 16 pbs, en linea con las mayores expectativas de la persistencia de la inflacion en el
corto plazo.

Por otra parte, el Ministerio de Hacienda y Crédito publico anuncid la colocacion de un
nuevo titulo TES tasa fija de largo plazo, con vencimiento el 28 de mayo de 2042. El titulo
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se subastard en el mercado primario a partir del 12 de enero de 2022, por un valor de 650
mil millones de pesos. Adicionalmente, esta semana concluyé el programa de
colocaciones de TES de Corto Plazo (TCO) del 2021, y las subastas de este tipo de activos
se reanudaran el martes 4 de enero del 2022.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Duracion
Bono o Vencimiento . 10-dic-22 17-dic-22 10-dic-21 17-dic-22
Modificada --

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,38 3,26 3,26 101,40 101,36
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,35 6,31 6,67 108,56 107,64
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,60 6,96 7,28 97,60 96,57
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 4,04 7,25 7,55 100,91 99,76
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 5,08 7,55 7,77 91,67 90,73
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,21 7,68 7,86 91,72 90,91
TFIT16280930 7,75% 18-sep-30 6,55 7,85 7,86 99,36 99,29
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,69 7,98 7,99 93,70 93,61
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,43 8,06 8,02 92,62 92,86
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,51 8,14 8,13 93,03 93,11
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 9,23 8,20 8,16 83,70 83,97
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 11,82 8,37 8,35 87,93 88,09
TES UVR
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,14 0,97 0,81 104,48 104,63
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 3,19 2,30 2,10 103,88 104,52
TUVTa11170327 3,30% 17-mar-27 4,80 2,95 2,69 101,68 102,94
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,47 3,65 3,52 94,10 95,21
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 10,05 3,70 3,63 110,87 111,63
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 11,52 3,80 3,70 99,42 100,56
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 17,20 3,01 3,85 97,32 98,30

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

.. . Libor Z- . . . .
Bono Cupon Vencimiento Duracion foor 10-dic-21 17-dic-22 10-dic-21 17-dic-22
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,22 104,19 1,83 1,88 100,78 100,78
COLGLB24 4,000% 26-feb-24 2,13 128,10 2,28 2,36 103,27 103,09
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,80 160,00 3,20 3,27 104,69 104,51
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 4,84 185,00 3,79 3,77 100,41 105,14
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 6,19 206,00 4,08 4,12 102,52 102,25
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 8,92 222,70 4,39 4,42 90,55 90,27
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 10,18 334,52 5,63 5,79 118,12 116,92
COLGLB4a1 6,125% 18-ene-41 12,12 330,90 5,66 5,84 106,17 104,30
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 13,82 291,70 5,18 5,27 86,71 85,29
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 14,05 315,40 5,49 5,68 94,06 92,54
COLGLB49 5,200% 15-may-49 15,02 320,80 5,51 5,71 95,63 93,80

Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

hace dos aios 489,7 8,56% 471,5 9,33% 18,2 -8,19%
hace un afio 508,1 3,77% 492,3 4,41% 15,9 -12,89%
cierre 2020 509,7 4,04% 494,3 4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 546,8 7,75% 527,7 7,81% 19,2 5,96%

3-dic.-21 555,2 9,27% 535,4 8,76% 19,8 24,98%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

*echa | sado | VarAwal | Sado | VarAmal | sado | VarAwal |

hace dos afios 250,8 £4,72% 154,8 15,32% 71,1 9,68%
hace un afio 261,0 4,06% 158,8 2,61% 75,1 5,53%
cierre 2020 261,1 £4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 275,3 £4,69% 173,8 10,72% 83,5 12,23%

3-dic.-21 278,4 6,68% 177,7 11,91% 84,6 12,77%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
e | Sado | VarAmual | Salo | VarAmal | Seido | VerAnual |

hace dos aios 250,8 4,72% 233,3 5,90% 17,5 -8,82%
hace un afio 261,0 4,06% 245,6 5,27% 15,4 -12,06%
cierre 2020 261,1 £4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 275,3 4,69% 256,8 4,67% 18,5 4,98%

3-dic.-22 278,4 6,68% 259,3 5,60% 19,1 23,85%

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

IBR

17-dic-20 1,75% 1,75% 1,62% 1,78% 1,90% 2,15% 2,77%
1-ene-20 £4,26% 4,25% 4,15% £4,31% £4,35% 4,49% £4,76%
16-nov-21 2,53% 2,27% 3,69% 4,28% 5,04% 7,04% 7,16%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
10-dic-21 2,53% 2,53% 3,98% 4,79% 4,99% 6,40% 6,92%
17-dic-21 2,52% 2,53% 4,31% 5,19% 5,55% 6,84% 7,15%
Cambios (pbs)
Semanal -1 o 33 40 57 A 22
Mensual -1 26 63 91 52 -20 -2
Ao corrido 78 78 269 356 384 489 475
Anual 77 78 270 341 365 469 438

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Mercado cambiario

 JoseluisMojica o E|tipo de cambio avanzd la semana pasada, en linea con la postura menos expansiva
Analista de Investigaciones . . —
15713538787 ext 6107 d€ la Fed y las mayores preocupaciones por la variante Omicron en el mundo.

jose.mojica@corficolombiana.com

El peso se devalud un 1,9% respecto al dolar durante la semana y cerrd en 3.974 pesos
por dolar. Este movimiento se dio en linea con el retroceso del precio del petréleo —al
viernes, la referencia Brent se ubicd en 73 ddlares por barril (dpb) y el WTlen 70,3 dpb, lo
que implicd un descenso semanal de 2,9% y de 1,9% respectivamente—, y con el avance
del indice DXY —cerrd en 96,6 puntos, 0,7% menor frente al cierre de la semana pasada—
. De este modo, el peso colombiano registro un retroceso soportado en un mayor apetito
por dolar a nivel global.

En particular, los inversionistas aumentaron sus posiciones largas en ddlar la semana
pasada, después de que la Fed en su reunidn mensual decidiera incrementar el retiro del
estimulo monetario (ver Mercados Externos en este informe). La expectativa de unas
menores compras de activos en los proximos meses abre la posibilidad a incrementos de
la tasa de interés para el 2022 en la mayor economia del mundo, lo que limitara los flujos

La decision de la Fed . . - _
a emergentes y generara presiones devaluacionistas para el peso colombiano.

fortalecio el dolar a nivel Adicionalmente, la aversion al riesgo continUo en niveles elevados por el repunte de los

global casos de coronavirus en el mundo, lo que esta llevando a varias economias a tomar

medidas de distanciamiento con el fin de contener la nueva variante Omicron.

En términos de crudo, las cotizaciones retrocedieron durante la semana, en linea con las
preocupaciones por una menor recuperacion de la demanda. El repunte de los casos de
coronavirus y la liberacion de reservas estratégicas de crudo en EEUU han soportado las
presiones a la baja para los precios del petrdleo.

Principales indicadores financieros de la semana

- . . Variacion

Principales indicadores Cierre . .
Semanal 12 meses Ao corrido

TRM Colombia 4002,97 1,50% 7,08% 16,62%
Délar Interbancario Colombia 3974,32 1,91% 16,41% 16,14%
BRLUSD Brasil 5,70 2,95% 12,45% 9,67%
CLPUSD Chile 843,26 0,46% 14,84% 18,68%
PENUSD Peru 4,04 -0,89% 12,54% 11,59%
MXNUSD México 20,83 -0,51% 3,42% 4,73%
JPYUSD Japon 113,73 0,04% 9,31% 10,14%
USDEUR Eurozona 1,12 -0,92% -7,24% -8,00%
USDGBP Gran Bretana 1,32 0,16% 0,09% -3,24%
DXY (Indice del Délar) EEUU 96,57 0,70% 1,67% 7,37%

Fuente: Eikon
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Mercados externos

. . ¢ A nivel macroecondmico, se conoceran las ventas al por menor de noviembre en el
Maria Paula Gonzalez

Analista de Investigaciones Reino Unido, la tasa de desempleo de noviembre en México, y la inflacion PCE de
paula.gonzalez@corficolombiana.com noviembre en EEUU.

Reuniones de politica monetaria: Reduccion del estimulo monetario

FED: Aceleracion del tapering a partir de enero

En su reunion de diciembre, el Comité de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva
Federal mantuvo sus instrumentos de politica en sus niveles previos*; y en linea con
el rapido aumento de la inflacidn y el fortalecimiento del mercado laboral anuncié la
aceleracion del tapering a partir de enero del proximo afo. Anteriormente, la Reserva
Federal habia anunciado que en noviembre empezaria a reducir el estimulo monetario,
mediante una disminucion de 15 mil millones de ddlares en la compra de activos para los
meses de noviembre y diciembre de 20212. Sin embargo, el Comité decidio en su Ultima
reunion incrementar el ritmo de reducciones a 30 mil millones de ddlares a partir de
enero, de manera que la compra de valores del Tesoro se reduce en 20 mil millones de
ddlares y la compra de valores respaldados por hipotecas (MBS) disminuye en 10 mil
millones de ddlares (Ver Informe Especial: Reaccion de la Ultima reunidn de |a Fed).

A futuro, el FOMC considera que reducciones mensuales similares seran apropiadas,
pero estd preparado para ajustar el ritmo de compras si lo justifican los cambios en las
perspectivas economicas. De continuar con este ritmo, el programa concluiria en marzo

de 2022.
Tasa de politica monetaria e inflacion en Chile
Dot plot del FOMC P f
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* El rango de tasas de referencia se mantuvo en 0,00%-0,25%. Este nivel se mantendra hasta que i) se logre el pleno empleo, ii) la inflacion
haya alcanzado el objetivo de 2,0% vy iii) esté encaminada a superar moderadamente el nivel objetivo.

2 El programa de compras de activos mantenia un ritmo de compras mensuales por 120 mil millones de ddlares, de los cuales 80 mil millones se
destinaban a valores del Tesoro y 40 mil a valores respaldados por hipotecas (MBS).
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Tabla 1. Proyecciones econémicas del FOMC en diciembre

indicador Mediana de los rangos de prondsticos
2021 2022 2023 2024 Largo plazo
5,5 4,0 2,2 2,0 1,8

Crecimiento del PIB (%)
Proyeccion en Septiembre 2021

Tasa de desempleo (%)
Proyeccion en Septiembre 2021

Inflacion PCE (%)
Proyeccion en Septiembre 2021

Inflacion PCE nucleo (%)
Proyeccion en Septiembre 2021

Fuente: Reserva Federal.

59 3,8 2,5 2,0 1,8
4,3 3,5 3,5 3,5 4,0
4,8 3,8 3,5 3,5 4,0
53 2,6 2,3 2,1 2,0
4,2 2,2 2,2 2,1 2,0
b 2,7 2,3 2,1

3,7 2,3 2,2 2,1

Ajuste de las proyecciones: una vision mas hawkish

Frente a la subida del rango de la tasa de interés, la Fed sefiald que “dado que lainflacion
ha superado el 2% durante algun tiempo, el Comité espera que sea apropiado mantener
el rango objetivo hasta que las condiciones del mercado laboral alcancen niveles
consistentes con las evaluaciones del Comité sobre el maximo empleo”. Sin embargo,
el dot plot del rango de la tasa de referencia seiiala que la mayoria de los miembros
del FOMC anticipan una subida de tasas en el 2022 con una mediana en el rango 0,75-
1,0%.

Por su parte, la actualizacion de proyecciones refleja un panorama menos favorable para
este afo y un crecimiento notable en 2022 con una inflacion desacelerada, pero por
encima del objetivo de la Fed. En efecto, la Fed prevé un crecimiento de 5,5% en 2021y
de 4,0% en 2022 (ant: 5,9%y 3,8%, respectivamente). En materia de precios, la inflacion
PCE para este aio fue revisada al alza en 1,1 p.p a 5,3% en linea con una inflacion mas
persistente de lo previsto anteriormente. Asi, las cosas en 2022 la inflacion se
desaceleraria al 2,6% (ant: 2,6%) y hasta el 2,3% en 2023. Finalmente, la tasa de
desempleo fue ajustada a la bajaen 0,5 p.p, para el cierre de este afio, hasta 4,3%.

BCE: terminaria las compras de emergencia en marzo

En su reunion de diciembre, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sus instrumentos de politica en sus niveles previos3. Entre tanto, en el primer
trimestre de 2022 las compras de activos en el marco del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) continuaran en un menor ritmo al observado
en el anterior trimestre, de modo que terminen en marzo de 2022. Sin embargo, la

3 Las tasas de interés de las operaciones principales de financiacion, la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depdsito se mantuvieron
0,00 %, 0,25 % y -0,50 %, respectivamente. Las tasas se mantendran en los niveles actuales, o inferiores, hasta que i) la inflacion subyacente
avance y sea compatible con alcanzar el objetivo de 2,0% en el mediano plazo, ii) la inflacion esperada se ubique en 2% bastante antes del final
del horizonte de proyeccion y iii) se mantenga en 2,0% en el resto de dicho horizonte.
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reinversion de los principales valores adquiridos bajo este programa se extendera hasta
2024,

Adicionalmente, el Consejo de Gobierno sefald que en busqueda de garantizar la
estabilizacion de la inflacion hacia su objetivo de mediano plazo, las compras de activos
(APP) tendran un ritmo de compras netas mensuales de 40 mil millones de euros en el
segundo trimestre del proximo afio y de 30 mil millones en el tercer trimestre. Asi las
cosas, a partir de octubre las compras netas continuaran con un ritmo mensual de 20 mil
millones de euros durante el tiempo que sea necesario “para reforzar el impacto
acomodaticio de sus tipos de interés oficiales”. Ahora bien, el Consejo reafirmé que
espera que las compras finalicen poco antes de que comiencen a subir los tipos de interés
oficiales.

BoE: sube la tasa de referencia en 15 pbs

El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) decidid por mayoria (8-1)
incrementar la tasa de referencia en 15 pbs al 0,25%, convirtiéndose en el primer banco
central del G7 en subir tasas desde la adopcion de la politica monetaria expansiva por
cuenta del Covid-19. Por su parte, Silvana Tenreyro votoé en contra de la decision al
preferir que la tasa se mantuviera en 0,10%. En contraste, con una votacion unanime el
BoE decidid continuar con el programa existente de compras de bonos del gobierno con
un objetivo del stock de compras de activos en 875 mil millones de libras esterlinas.

El comunicado sefiala que la decision tuvo en cuenta las continuas presiones
inflacionarias que han elevado la inflacion de 3,1% a/a en septiembre a 5,1% a/a en
noviembre. De modo que, desde la reunion de noviembre las expectativas de inflacion
se han incrementado esperando que esta se mantenga en torno al 5% a/a durante la
mayor parte del periodo invernal, para alcanzar un maximo de 6% a/a en abril de 2022,
dado el impacto retardado en las facturas de los servicios publicos para este mes. Aun
asi, se prevé que la inflacion retroceda en el sequndo semestre del préximo afio.

Frente al crecimiento, el Comité sefialo que la variante Omicron, que se ha extendido
rapidamente en el Reino Unido representa un riesgo a la baja para la actividad
economica a principios de 2022, aunque aun no se tiene claridad sobre los efectos que
esta pueda tener sobre la demanda y la oferta, y por lo tanto, sobre las presiones
inflacionarias a mediano plazo.

BoJ: reduce el estimulo monetario

La junta del Banco de Japon (BoJ) decidio en una votacion de 8-1 mantener su tasa de
interés en -0,1% y continuar con el objetivo de rendimiento de los titulos de deuda a 10
anos en 0,0%. En contraste, por decision unanime, la Junta del Banco de Japon
continuara con la compra de fondos cotizados en bolsa (ETFs) y fondos fiduciarios de
bienes raices de Japon (J-REITs) cuando sea necesario, manteniendo el limite de
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compras en 12 billones de yenes y en 180 mil millones de yenes, respectivamente. Sin
embargo, decidid ralentizar las compras adicionales de bonos corporativos con un limite
de 20 billones de yenes en total hasta finales de marzo de 2022. De esta forma, el BoJ
afirmo que a partir de abril el programa de compras de bonos corporativos se hara por el
mismo monto pre-pandemia. Al mismo tiempo, el BoJ acordd extender por seis meses
la fecha limite de marzo de 2022 para su plan de préstamos de alivio de la pandemia con
ajustes en las condiciones.

Chile: incremento de la tasa de politica monetaria de 125 pbs

En su reunion de diciembre, el Consejo del Banco Central de Chile decidid por
unanimidad incrementar la tasa de politica monetaria en 125 pbs hasta 4,00% (ant:
2,75%, esp: 4,00%) ante un panorama moderado sobre las perspectivas de la actividad
economica mundial, especialmente en las economias emergentes. En este sentido, la
persistencia de las dificultades de oferta ha seguido impactando el desempefio de
algunos sectores, al mismo tiempo que han contribuido a que la inflacion siga
aumentando. Razon por la cual, varios bancos centrales se han sumado al retiro del
estimulo monetario y han modificado en su lenguaje la transitoriedad de la inflacion.

Por otro lado, el Consejo prevé que la tasa de politica monetaria siga aumentando en el
corto plazo, ubicandose por encima de su nivel neutral nominal durante gran parte del
horizonte te politica monetaria relevante. Asi las cosas, el Consejo espera que su
orientacion de politica contribuya a resolver los desequilibrios acumulados que han
contribuido a la aceleracion de la inflacion, que se ubicé en 6,7% a/a en noviembre.

México: incremento de la tasa de referencia en 50 pbs

La Junta de Gobierno del Banxico decidié por mayoria (4-1) incrementar la tasa de
referencia en 50 pbs hasta el 5,50% (ant: 5,00%, esp: 5,25%). La decision considero el
incremento moderado del crecimiento global en el cuarto trimestre, aunque de forma
heterogénea entre paises debido a la evolucion de la pandemia y las acciones de politica
monetaria, fiscal y sanitaria. Entre tanto, la inflacion global continua al alza presionada
por los cuellos de botella en la produccion, la recomposicion del gasto hacia mercancias,
el elevado precio de los bienes energéticos y de los alimentos, y la recuperacion en el
gasto en servicios.

A su vez, la Junta de Gobierno tuvo en cuenta el anuncio de la Reserva Federal sobre la
aceleracion del tapering, las previsiones para el rango de la tasa de interés de la Fed en
los proximos dos afios, dadas a conocer en la Ultima reunion del organismo, y el amplio
numero de economias emergentes que han reforzado los incrementos de las tasas de
referencia. Asi las cosas, el Banxico destaca como riesgos globales aquellos asociados a
la pandemia, las presiones inflacionarias y los ajustes a las condiciones monetarias y
financieras.
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Finalmente, la Junta de Gobierno revisé nuevamente al alza sus prondsticos de inflacion.
En particular, prevé que al cierre del cuarto trimestre la inflacion total se situé en 7,1%
a/a (ant: 6,8% a/a) y que la inflacion nucleo se ubique en 5,6% a/a (ant: 5,5% a/a). En 2022,
la inflacion total cerraria en 3,5% a/a (ant: 3,3% a/a) para retroceder a 3,0% a/a en 2023.
Vale la pena mencionar que las i) presiones inflacionarias externas, ii) las presiones de
costos, iii) la persistencia de la inflacion subyacente, iv) la depreciacion, y v) el
incremento de los precios de los bienes agropecuarios y energéticos son riesgos al alza
sobre sus previsiones.

Produccidn industrial en EEUU: sorprendid a la baja en noviembre

La produccion industrial registro un incremento de 0,5% m/m en noviembre (esp: 0,7%
m/m), reflejando un retroceso frente al dato de octubre (1,7% m/m). Por sectores, la
produccion mineray de manufacturas registraron una expansion de 0,7% m/m (ant: 4,3%
m/my 1,4% m/m, respectivamente), mientras que, el grupo de Utilities se contrajo 0,8%
m/m (ant: 0,6% m/m). En términos anuales, la produccion industrial avanzé 5,3% (ant:
5,3% a/a) su nivel mas alto desde septiembre de 2019.

El crecimiento de la industria manufacturera se dio gracias a la expansion que registro la
produccion de los vehiculos de motor y sus partes, sumado al incremento de 1,6% m/m
en la fabricacion de equipo aeroespacial y de transporte. En contraste, la maquinaria fue
el Unico segmento que experimentd una caida mensual en noviembre. En esta linea, la
capacidad instalada de la industria manufacturera contindo recuperandose en
noviembre al ubicarse en 77,3% (ant: 76,8%, esp: 76,8%), alcanzando su nivel mas alto
desde diciembre de 2018.

Ventas minoristas en EEUU: crecen por debajo de lo previsto

En noviembre, las ventas al por menor sorprendieron a la baja al registrar una variacion
de 0,3% m/m (ant: 1,8% m/m, revisado al alza desde 1,7% m/m, esp: 0,8% m/m),

Tasa de politica monetaria e inflacion en México Produccion industrial en EEUU
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impulsadas por las ventas de alimentos, la gasolina, y en los servicios de restaurantes y
bares. Estos rubros compensaron parcialmente la caida de las ventas de productos
electronicos (-4,6% m/m), mercancia en general (-1,2% m/m), bienes de salud y cuidado
personal (-0,6% m/m), articulos de oficina y otros (-0,3% m/m) y vehiculos y autopartes
(-0,1% m/m). En términos anuales, las ventas al por menor se incrementaron 18,2% a/a
(ant: 16,3% a/a), impulsadas por las ventas de gasolina (52,3% a/a), el comercio en los
servicios de restaurantes y bares (37,4% a/a), vestuario y accesorios (34,8% a/a) y
vehiculos y autopartes (13,4% a/a).

Tabla 2. Ventas al por menor en EEUU

Contribucién ala

Noviembre i .
variacion

Ventas totales 0,3 18,2 0,3 18,3

Excluyendo vehiculos 0,3 19,5 0,2 15,5

Excluyendo gasolina 0,1 15,8 0,1 14,7

Excluyendo vehiculos y gasolina 0,2 16,5 0,1 12,0
Rubros

Vehiculos y autopartes -0,1 13,4 0,0 2,8

Muebles 0,0 16,3 :
Electronicos -4,6 16,8
Materiales de construccion (hogar) 0,7 9,3 0,0 0,6
Alimentos 1,3 8,6 1,1
Bienes de salud y cuidado personal -0,6 7,2 0,0
Gasolina 1,7 52,3 0,1
Vestuario y accesorios 0,5 34,8
Librerias, articulos deportivos e instrumentos

musicales 1,3 20,0
Mercancia general -1,2 14,2
Articulos de oficina y otros -0,3 23,8 0,0 0,5
Ventas no presenciales 0,0 12,1 0,0
Restaurantes y bares 1,0 37,4 0,1

Fuente: United States Census Bureau

PMI preliminar en diciembre: la actividad privada se desacelerd

En diciembre, el PMI compuesto de EEUU retrocedio hasta ubicarse en 56,9 puntos (ant:
57,2 puntos) debido a la desaceleracion en el ritmo de expansion del sector
manufacturero y del sector de servicios. En particular, el PMI de servicios se ubicé en 57,5
puntos (ant: 58,0 puntos, esp: 58,5 puntos), mientras que, el PMI manufacturero se situo
en 57,8 puntos (ant: 58,3 puntos, esp: 58,5 puntos) reflejando el grave deterioro de los
tiempos de entrega a proveedores.

De igual manera, el PMI compuesto de la Zona Euro se desacelerd por encima de lo
previsto y se ubicd en 53,4 puntos (ant: 55,4 puntos, esp: 54,0 puntos) en medio de una
nueva ola de contagios por Covid-19 que afecto la actividad del sector servicios, al mismo
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tiempo que, la produccion industrial experimentd un repunte en su ritmo de crecimiento
en medio de cierto alivio sobre las presiones en la cadena de suministro. En efecto, el
PMI de servicios retrocedio a 53,3 puntos (ant: 55,9 puntos, esp: 54,1 puntos) impulsado
por una fuerte caida de la actividad en los subsectores de turismo y ocio, que tuvo una
magnitud similar a la observada a principios de este afio. Entre tanto, el PMI
manufacturero se ubicd en 58,0 puntos (ant: 58,4 puntos, esp: 57,8 puntos).

Por su parte, en el Reino Unido, el PMI sorprendid a la baja y se ubicd en 53,2 puntos (ant:
57,6 puntos, esp: 56,4 puntos), alcanzando el menor ritmo de expansion desde febrero
de este afo. El resultado de diciembre fue consecuencia del endurecimiento de las
restricciones que buscan contener el virus y la mayor incertidumbre empresarial. Por
sectores, el PMI de servicios se ubico en 53,2 puntos (ant: 58,5 puntos, esp: 57,0 puntos)
y el PMI manufacturero retrocedid a 57,6 puntos (ant: 58,1 puntos, esp: 57,6 puntos).

PMI compuesto en las economias avanzadas
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Cifras publicadas durante la Ultima semana en EEUU

Nov

14-dic-22 indice de precios del productor (m/m) 0,8% 0,5% 0,6%
14-dic-22 indice de precios del productor (a/a) Nov 9,6% 9,2% 8,8%
15-dic-21 Ventas al por menor (m/m) Nov 0,3% 0,8% 1,8%
15-dic-21 Ventas al por menor (a/a) Nov 18,2% - 16,3%
15-dic-21 Decision de politica monetaria 15 Dic 0%-0,25% 0%-0,25% 0%-0,25%
16-dic-21 Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo 6 Dic 206 mil 200 mil 188 mil
16-dic-21 Produccion industrial (m/m) Nov 0,5% 0,7% 1,7%
16-dic-21 PMI compuesto de Markit Dic (p) 56,9 - 57,2
16-dic-21 PMI manufacturero de Markit Dic (p) 57,8 58,5 58,3
16-dic-21 PMlI de servicios de Markit Dic (p) 57,5 58,5 58,0

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday
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Actividad economica local

e ElBanco de la Republica aumento su tasa de interés en 50 pbs, llevandola a 3,00% en
una decision por mayoria 4 a 3.

e Los datos de actividad econdmica de octubre mostraron tendencias heterogéneas: el
valor agregado de las actividades primarias se contrajo mensualmente, lo cual fue
parcialmente compensado por las actividades secundarias. La tendencia al interior del
sector terciario fue mixta.

Banco de la Republica aumentd su tasa de interés en 50 pbs a 3,00%

En su reunion de diciembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica (BanRep)
decidio continuar con el proceso de normalizacion de la politica monetaria y anuncid un
incremento de 50 pbs en su tasa de referencia, llevandola a 3,00%. Aunque la decision
de continuar ajustando al alza la tasa fue unanime, no hubo consenso al interior de la
Junta respecto a la magnitud del incremento, pues tres codirectores respaldaron un
incremento de 75 pbs. Esta decision estuvo en linea con nuestra expectativa, sin
embargo, la votacion fue mas cerrada de lo que anticipdbamos, pues un codirector mas
de lo que preveiamos se unio al grupo de 75 pbs.

La decision fue motivada por multiples elementos: el primero, el notable incremento de
la inflacion total y basica durante noviembre, mes en el que aumentaron 68 y 52 puntos
basicos respectivamente, hasta ubicarse en 5,26% y 2,54%, correspondientemente. Lo
anterior llevd a la Junta a ajustar su prondstico de inflacion cierre de 2021y 2022, a 5,3%
y 3,7%.

Adicionalmente, las expectativas de inflacion a corto y mediano plazo de los analistas
han aumentado y continvan situandose por encima del objetivo, lo cual supone riesgos
adicionales de indexacion a niveles elevados durante 2022.

Tasa de politica monetaria real
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En materia de crecimiento econdomico, los indicadores lideres del 4T21 evidencian una
dindmica importante de la actividad productiva, lo cual llevd a la Junta a ratificar su
expectativa de crecimiento de 9,8% durante todo 2021. En esta linea, la fortaleza del
consumo interno continuara reflejandose en un déficit en cuenta corriente de 5,6% del
PIB para el afio en curso. Al respecto, BanRep anticipa una correccion del déficit a 4,9%
del PIB durante el proximo afio, en un contexto de condiciones financieras externas
menos holgadas.

Durante la rueda de prensa, el Gerente General, Leonardo Villar, insistio en que la tasa
de politica actual continta siendo negativa y expansiva para la actividad productiva.
Ademads, sefald que las condiciones econdmicas actuales continlan propiciando un
ajuste gradual en la tasa de intervencion, que permitird reducir paulatinamente los
desequilibrios macroecondmicos. Finalmente, reiterd el compromiso absoluto de
BanRep con el cumplimiento de la meta de inflacion.

Finalmente, respecto al incremento de 10,1% del salario minimo, Villar sefialo que esto
“genera un reto particularmente fuerte para el Banco de la Republica”, pues es necesario
mantener un inflacion baja y estable para garantizar el aumento en el poder adquisitivo
de los hogares.

Datos de actividad economica mixtos en octubre

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada, la actividad
productiva se contrajo 0,2% m/m en octubre, registrando su cuarta contraccién mensual
en lo corrido del afio.

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) presentd una variacion mensual de
-0,2% en octubre, llevando a la actividad econdmica a retroceder a un nivel 2,6% superior
al pre-pandemia en términos desestacionalizados (ant: 2,9%). Lo anterior, junto con una
base estadistica menos negativa, ocasiond una moderacion en el ritmo de crecimiento
anual, que paso de 12,9% en septiembre a 9,3% en octubre, de acuerdo con la serie
original.

ISE total y por actividades en niveles Variaciones del ISE por actividades
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A nivel desagregado, el sector primario fue el de menor dindmica al presentar una
contraccion mensual de 2,3%, afectado por la continua disminucion en la produccion de
minas y canteras, en particular, de extraccion de petroleo.

Por su parte, el valor agregado del sector terciario registré una variacion mensual nula
como resultado de una contribucion positiva del comercio y los servicios publicos, que
fue compensada por contracciones en las actividades financieras y de seguros,
administracion publica y defensa, actividades profesionales y comunicaciones e
informacion.

Vale la pena senalar que los descuentos por el primer dia sin IVA junto con otras
promociones de temporada soportaron de manera importante las ventas al por menor
de octubre —impulsadas por los rubros de vestuario, equipos de tecnologia, combustibles
y vehiculos—, que registraron una variacion mensual del 4,0%. Ademas, la encuesta
mensual de alojamiento reveld que los ingresos reales alcanzaron su nivel pre-pandemia
por primera vez desde el inicio de la crisis, como resultado de la semana de receso y su
efecto especialmente positivo sobre el turismo en la region Caribe.

Ventas al por menor y produccion industrial en niveles
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En contraste, el sector secundario presentd una variacion mensual de 1,0%, debido a la
contribucidn negativa de la construccidn de edificaciones no residenciales y de obras
civiles que fue parcialmente compensada por la construccion de edificaciones
residenciales y el desempeiio de la industria manufacturera.

Al respecto, las actividades de fabricacion de papel y cartdn, vestuario, sustancias
quimicas y productos alimenticios fueron los principales determinantes para la
expansion mensual de 0,9% en la actividad manufacturera, rubros que se vieron
impulsados por la solidez de las ventas durante el mes.

En términos anuales, el ISE aumentd 9,3% impulsado por las contribuciones del
comercio, la administracion publica y la industria —que en conjunto contribuyeron con
6,6 p.p.—, si bien todas las ramas de actividad presentaron variaciones positivas. Asi las
cosas, el sector terciario contribuy6 con 8,0 p.p. a la variacion anual, seguido por el sector
secundario (1,1 p.p.) y el primario (0,2 p.p.).
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Tasas de referencia

Tasa

Cifras al cierre de la semana

Ultimo

Una semana

atras

Variacion
semanal

Un mes atras

Cierre 2020

Un ano atras

DTF E.A. (10 dic - 27 dic)
DTF T.A. (20 dic - 27 dic)
IBRE.A. overnight
IBRE.A. aun mes

TES - Julio 2024
Tesoros 10 afios

Global Brasil 2025
LIBOR 3 meses

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio
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Calendario economico

Estados Unidos
22-dic-21 PIB (t/t) 3T21 2,1% 2,1%
22-dic-21 indice de precios PCE nucleo 3T21 - £4,5%
22-dic-21 {ndice de precios PCE 3T21 - 5,3%
22-dic-21 Ventas de vivienda existente Nov 6,50 M 6,34 M
22-dic-21 Confianza del consumidor Dic 110,2 109,5
22-dic-22 Inventarios de crudo de EIA 13 Dic -2,082M -4,58 M
23-dic-21 Consumo (m/m) Nov 0,6% 1,3%
23-dic-21 Inflacién ndcleo PCE (m/m) Nov 0,4% 0,4%
23-dic-21 Inflacion ndcleo PCE (a/a) Nov 4,5% £4,1%
23-dic-21 Inflacion PCE (m/m) Nov - 0,6%
23-dic-21 Inflacion PCE (a/a) Nov - 5,0%
23-dic-22 Ordenes de bienes durables Nov 1,5% -0,4%
23-dic-21 Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo 13 Dic 205 mil 206 mil
23-dic-22 indice de confianza del consumidor de Michigan Dic 70,4 70,4
23-dic-21 Ventas de vivienda nueva Nov 770 mil 745 mil

Fuente: Thomson Reuters

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

Argentina
21-dic-22 Tasa de desempleo 3T21 10,8% 9,6%
23-dic-21 Indicador de seguimiento de la actividad econdmica (a/a) Oct - 11,6%
23-dic-22 Balanza comercial Nov - 1,601 M

Fuente: Thomson Reuters

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

Colombia
20-dic-21 Importaciones (a/a) 60,0%
20-dic-21 Balanza comercial Oct - -1,711 MM

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Meéxico
22-dic-21 Ventas al por menor (m/m) 0,8% 0,2%
22-dic-21 Ventas al por menor (a/a) Oct - 5,9%
23-dic-21 Tasa de desempleo Nov - 3,9%
24-dic-22 Indicador de seguimiento de la actividad econémica (a/a) Oct 2,9% 0,9%
24-dic-21 Balanza comercial Nov -2,400 MM -2,701 MM

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
BT S 7 T AT
21-dic-21 indice de confianza del consumidor Dic (p) -8,0

Fuente: Thomson Reuters

Francia
22-dic-21 indice de precios al productor (m/m) 2,9%
22-dic-21 indice de precios al productor (a/a) Nov - 14,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
23-dic-21 Inflacion nucleo (afa) 0,4% 0,1%
23-dic-21 Inflacion (a/a) Nov - 0,1%
24-dic-22 Inicios de construccion de vivienda (a/a) Nov 7,1% 10,4%

Fuente: Thomson Reuters

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



Proyecciones economicas

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

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

Importaciones (%)

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

Consumo Publico (p.p.)

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

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacidn, fin de afio (%)

Inflacion, promedio anual (%)

Tasas de Interés

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

Finanzas Publicas

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

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Sector Externo

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

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

2017

1.4
21
3,8
19
2,5
1.2

1.4
0,6
04
04
-0,3

4,1
4,3

4,75
521

-3,6
-0,7
47,0

2.984
2.951
-3,3
32

2018

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

21
11
03
0,1
-1,2

32
32

4,25
4,54

-3,1
-0,3
49,8

3.249
2.958
-39
3,5

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

27
08
0,7
-1,2
33

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.297
3.282
-4,3
4,5

2020

-6,8

-5,6

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

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

1,6
2,5

1,75
1,96

-7,8
-4,9
64,7

3.433
3.731
-3,3
34

2021p

9,7
13,8
12,1

8,5
40,0
52,7

4,8
13
24
14
29

53
34

3,00
2,70

-7,6
-53
67,4

3.830
3.760
-53
34

2022p

50
4,1
54
54
12,7
9,7

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

42
49

5,25
5,25

-6,6
-3,7
69,6

3712
3852
4,4
4,1

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

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

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

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente
indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE
DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA
O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando
el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones
contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
PORALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS
HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

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