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e EI 2024 fue desafiante para las finanzas publicas en Colombia. El recaudo tributario bruto

cayo6 4,2% y llevé al gobierno a recortar su gasto para cumplir la regla fiscal. Lo anterior

Editor: generd una oferta elevada de TES en el afio.
Julio Romero A. e El deterioro fiscal es un fenédmeno generalizado en la regién, no solo en Colombia. Dado
Economista Jefe que las emisiones de deuda publica se mantendran elevadas en 2025, analizamos los

principales agentes tenedores de titulos de deuda publica en Colombia, México, Chile,
Brasil y Perd. Ademas, en el caso de Colombia, discutimos la capacidad de estos agentes
de respaldar la demanda de TES en 2025.

e Las presiones fiscales han generado un incremento del costo de la deuda soberana. En
particular, Brasil y Colombia sufrieron el mayor aumento en las tasas de los titulos de
deuda a 5y 10 afios, respecto a las principales economias de LatAm.

e En promedio para los paises analizados, los fondos de pensiones, los fondos de capital
extranjero y los bancos comerciales concentran, en promedio, mas del 60% del stock total
de deuda interna. En Per, los fondos de capital extranjero y los bancos comerciales
concentran el 759% de la deuda soberana en moneda local, mientras que en Brasil, el
52,1% se concentra entre los fondos de pensiones y los bancos comerciales. En Colombia,
los dos agentes con mayor participacion, los fondos de pensiones y los fondos de capital
extranjero, suman el 48,2% de participacion del stock total de deuda.

e Anticipamos que la demanda del mercado de deuda publica este afio seguird soportada
por los mismos agentes de 2024, aunque podrian moderar la magnitud de sus compras.
La entrada en vigor de la reforma pensional, los ajustes regulatorios en el fondeo de las
entidades financieras (CFEN), asi como la incertidumbre por el panorama global y la
situacion fiscal doméstica, pueden afectar el apetito por TES en la segunda parte del afio.

e La actualizacion del plan financiero de 2025, que se publicard en las proximas semanas,
probablemente incluya un monto de subastas igual o mas elevado que en 2024, de manera
que la oferta de TES resulte mayor a la consignada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo.

El 2024 terminé siendo muy desafiante para las finanzas publicas en Colombia, en la medida
que el recaudo tributario bruto cayé un 4,2% anual, a $267,2 billones. Ante este contexto, el
gobierno se vio obligado a ajustar varias veces su presupuesto de gasto para cumplir con la
Regla Fiscal. En consecuencia, el Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), en su mas
reciente comunicado (ver ) ha advertido que el objetivo de la regla fiscal no se habria
cumplido el afio anterior y el déficit total habria sido superior en $21 billones.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Sin embargo, esta incertidumbre fiscal ha sido parte de un capitulo similar en toda la region.
El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que en 2024 el déficit fiscal del Gobierno
General aumenté en 1,7, 1,6 y 0,4 puntos porcentuales (p.p) en Colombia, México y Perd,
respectivamente. Esta situacion también ha sido consecuencia de unos mayores niveles de
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deuda que se incrementaron a causa de la pandemia y que hoy dia no se han corregido del
todo y esta siendo un lastre para las finanzas publicas de la region. En términos de la razén
deuda neta del gobierno general a PIB, el cambio estimado por el FMI de 2023 versus 2024 en
Colombia fue de 46,2% a 49,7%; en Chile fue de 23,2% a 24,2%; en Brasil de 60,9% a 61%; en
México de 47,9% a 52,5% y en Pert de 21% a 23%.

Grafico 1. Déficit total del gobierno general Grafico 2. Deuda neta del gobierno general
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En medio de esta coyuntura de mayores desafios fiscales, y un 2024 marcado por la
incertidumbre en torno a los recortes de la tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) y los
procesos de normalizacion monetaria en la region, se evidenciaron presiones de
desvalorizacion en la parte media y larga de las curvas de rendimiento regionales. Perd fue la
excepcion, consolidando la convergencia de su inflacién y manteniendo la tasa de politica
monetaria mds baja entre sus pares comparables (4,25%).

Crafico 3. Tasa de rendimiento del bono a 5 Crafico 4. Tasa de rendimiento del bono a 10
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Fuente: Refinitiv Eikon Fuente: Fondo Monetario Internacional

De esta forma, para los titulos con un plazo al vencimiento de 5y 10 afios, Brasil y Colombia
lideraron los aumentos en las tasas de estos tramos de la curva (Grafico 3y 4). En el caso de
Brasil, demostré el mayor aumento de la region, debido al aumento efectuado en su tasa de
politica monetaria, pasado de 11,25% a 12,25%, y al ruido fiscal que hubo al cierre del afio
anterior. En Colombia, ademds del impacto causado por los mensajes de la Fed, encontramos
que el impacto de la incertidumbre fiscal explicé cerca de la mitad del aumento total en las

tasas de los TES en el ultimo trimestre del afio (ver “Desvalorizaciones de los TES entre la Fed
y laincertidumbre fiscal” en ).

En 2024, los gestores de los fondos pensionales’, los fondos de capital extranjero y los bancos
comerciales tenian, en conjunto, mas del 60% del stock total de deuda interna en Colombia,
Brasil, Chile y Peru. En este sentido, las posiciones que adopten estos inversionistas seran

fundamental para determinar el comportamiento de las curvas de rendimientos en los
mercados locales de deuda publica en 2025.

Grafico 5. Participacion de los Fondos de Pensiones del total de deuda interna
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DE COLOMBIA

En los paises analizados, encontramos que los fondos de pensiones representan, en
promedio, el 23,8% de las tenencias de titulos de deuda publica interna, siendo el principal
tenedor en Colombia con el 32,3% (Gréfico 5). Por su parte, los fondos extranjeros representan,
en promedio, un 23,3%, con la mayor participacion en Perl (40,9%) y la menor participacion en

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

T Colombia: Administradoras de Fondos de Pensiones y ahora Administradora del Componente Complementario de Ahorro Individual; Brasil: Fondos

de pensiones privados y publicos; México: Sociedad de Inversion Especializada en Fondos para el retiro; Pert: Administradoras de Fondos de
Pensiones; Chile: Fondos de pensiones
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Brasil (11,2%) (Grafico 6). Los bancos comerciales pesan, en promedio, el 19,5% de las
tenencias de titulos de deuda publica interna, jugando un papel mds fundamental en Perd, con
un peso del 34,9%, y obteniendo el menor peso en México, con un 7,6% (Grafico 7).

Grafico 6. Participacion de los fondos de Grafico 7. Participacion de los bancos del total
capital extranjero del total de deuda interna de deuda interna
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Lo anterior evidencia una gran heterogeneidad en la demanda de los mercados de deuda
analizados, sefialando a su vez distintas vulnerabilidades. Estas grandes diferencias, por
ejemplo, se evidencian en el caso de Peru que tiene la mayor exposicion a los fondos de capital
extranjero y los bancos comerciales, sumando entre ambos un 75,9%. Por su parte, en Brasil
los fondos de pensiones y los bancos comerciales concentran un total de 52,1% del stock total
de deuda, demostrando la alta dependencia en solo dos agentes tenedores de deuda, y una

baja exposicion a los fondos de capital extranjero, que tienen apenas un 11,2% de la deuda
interna.

En Colombia, la mayor participacion la tienen las administradoras de fondos de pensiones,
con el 32,3%, mientras que los fondos de capital extranjero concentran un 17,7%, la cual ha
disminuido de forma importante durante los ultimos dos afios. Entre las AFPs y los fondos
extranjeros concentran menos de la mitad de las tenencias de TES, dejando a Colombia como
uno de los paises analizados con menor concentracion de deuda publica entre los dos
principales agentes, después de México.

DE COLOMBIA
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En Colombia, durante 2024 existieron hitos relevantes sobre la demanda de TES y
plantearemos nuestra expectativa sobre cédmo podria ser el apetito por titulos de deuda
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publica en 2025. En primer lugar, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) han
mantenido la mayor demanda por titulos de deuda publica colombiana por dos afios
consecutivos. Ante un escenario donde las tasas de los titulos de la parte larga se han
mantenido por encima del 10% y 4,5% en tasa fija y en UVR, respectivamente, resultaron ser
tasas atractivas para sus portafolios. Adicionalmente, en términos regulatorios, estos agentes
aun tendrian un espacio para seguir incrementando su posicién en TES, ya que con cifras de
noviembre de 2024 tienen un 32,3% y la ley permite un maximo del 50% del total de los fondos
administrados.

Grafico 8. Participacion por tipo de activo del stock total de recursos

administrados por los Fondos de Pensiones
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Por parte de los bancos comerciales, que fueron el segundo mayor comprador de TES en 2024,
sus decisiones de inversion pudieron haber sido influenciadas por dos razones
fundamentales. La primera, durante el afio pasado se percibié una desaceleracién de la cartera
como consecuencia del bajo desempefio econdmico, registrando con una caida anual real del
2,5% en la cartera bruta total con corte a noviembre. La segunda, el efecto del carry trade
negativo se hizo menor o dejo de estar presente, ya que las tasas de captacion se redujeron,
luego del choque que vio el sistema por la implementacion del Coeficiente del Fondeo Estable
Neto (CFEN) en 2022 (ver “Fondeo bancario: el CFEN y su efecto sobre las tasas de interés”
en ).

Ademas, las companfias de aseguramiento y capitalizacién, que completan el ranking de
mayores compradores de deuda publica colombiana en 2024, registraron en 2024 el nivel de
compras mas alto de la historia ($17,6 billones). De esta forma, estos agentes han alcanzado
una participacion del 11,8%, acumulando $68,6 billones de TES en sus portafolios.
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En contraste, los fondos de capital extranjero han estado vendiendo TES durante los tltimos
dos afos, posiblemente debido a la alta incertidumbre fiscal local y al escenario de tasas
altas por mas tiempo en EE. UU. Estos inversionistas han reducido su exposicién a deuda de
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paises emergentes, en un contexto de aumento en la volatilidad relativo al pasado reciente.
Particularmente, durante el periodo 2015 - 2019, la prima de riesgo en Colombia, medida a
través del CDS a 5 afios, se negocid en promedio en 137 puntos; mientras que desde 2021 ha
promediado 207 puntos.

De cara al 2025, esperamos que las fuerzas compradoras de TES al menos se mantengan en
niveles relativamente similares a lo percibido durante el aiio anterior. En primer lugar, las
AFPs podrian seguir demandando TES de la misma forma como lo han hecho durante estos
dos ultimos afios, al menos hasta la entrada en vigencia de la reforma pensional el primero de
julio de este afio. Luego de este momento, ante un potencial menor flujo de aportes y la
incertidumbre que atin existe sobre las politicas de inversion que regirian al fondo de ahorro
que crea la reforma, desde este rubro, a partir del segundo semestre podria existir una menor
demanda por titulos de estos agentes.

Frente a los bancos comerciales, estimamos que su demanda por TES mantenga un ritmo
similar a lo realizado en 2024, en medio de un contexto donde la cartera total del sistema
creceria un 2,0% anual real (ver “Capitulo IV. Luz al final del tinel financiero: fin del ajuste del
sistema financiero” en )y los costos del fondeo seguirian
siendo menores a la rentabilidad ofrecida por un TES de la parte larga de la curva. No obstante,
para el segundo semestre del afio podria existir una menor demanda por estos titulos, debido
a que en el pasado la implementacion del CFE) causé un desincentivo en la inversién que
realizaban los bancos en titulos de deuda soberana colombiana.

En cuanto a las compaiiias de aseguramiento, consideramos que su apetito por TES podria
mantenerse, especialmente hacia los denominados en UVR de la parte larga de la curva, en la
medida que se ajusta al perfil de sus pasivos. Adicionalmente, desde el frente regulatorio y la
aplicacion de normas como NIIF 17 y Solvencia 2, podria motivar a que la demanda por TES
pudiese ser mayor a lo ejecutado en 2024, debido a que dichas normas proveen a los titulos
de deuda una mayor robustez frente a los calculos de la solvencia del sector.

De cara a la estrategia planificada para este afo de parte de los fondos de capital extranjero,
posiblemente las tasas de rendimiento no estarian siendo el factor mas importante a la hora
de tomar decisiones de inversidn para sus portafolios, sino un anadlisis mas detallado de la
relacién riesgo retorno que ofrecen los TES en un escenario donde la incertidumbre local se
ha incrementado y se consolida el escenario de tasas altas por mas tiempo en EE. UU. Ante la
ausencia de un catalizador que pudiese cambiar esta perspectiva, en el corto plazo la
estrategia de estos jugadores podria seguir siendo similar a lo realizado en estos tltimos dos
afnos. El ambiente preelectoral en el pais en la parte final de este afio podria generar la
expectativa de que en 2026 llegue un gobierno amigable con la inversién privada, lo que
aumentaria el apetito por activos colombianos e impulsaria una valorizaciéon del mercado de
deuda publica.
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Finalmente, BanRep es otro agente que podria hacer la diferencia en 2025. Ante un ciclo de
normalizacion monetaria que continuaria este aflo de forma gradual, y la obligacion de
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balancear la oferta y demanda monetaria, no esperamos una participacién tan activa en el
mercado de TES, como sucedié en abril del afio pasado. De hecho, la dindmica compradora
gue mostro hacia finales de 2024 seria un denominador comun para la demanda de TES de
este afio.

En conclusién, estimamos que la demanda por TES en 2025 por parte de los principales
agentes se mantendra al menos sobre los niveles percibidos en 2024. Eventos como la
aplicacion de la reforma pensional, la entrada en rigor del CFEN y otras normativas para el
sistemay la incertidumbre politica requeriran una vigilancia, ya que podrian impactar el apetito
por TES. No obstante, desde la demanda el mercado no pareciera tener mayores retos para
este afo, en cambio, desde la oferta podrian estar percibiéndose impactos negativos sobre
los precios de los titulos. Ante los altos niveles de gasto primario que tiene programado el
gobierno y un menor recaudo estimado para 2025 (ver “Capitulo VII. Situacién fiscal: un ajuste
pendiente” en ), serd necesario conocer la actualizacién
del plan financiero, ya que es probable que la oferta por TES sea mayor a la consignada en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo, debido a los retos fiscales que esta afrontando esta
administracién.
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No hubo una feliz navidad para los TES al cierre de 2024

e Ante una perspectiva de una menor cantidad de recortes en la tasa Fed en 2025, los
Tesoros americanos se han desvalorizado. En diciembre, la curva de rendimientos de los
Tesoros americanos aumentd, en promedio, 28 pbs, viéndose mas afectados los titulos
de la parte larga de la curva.

e Durante las primeras semanas de enero, se ha llegado a descontar tan solo un recorte en
la tasa de interés que fija la Fed. De esta forma, el escenario de tasas altas por mas tiempo
ha llegado a impactar al Tesoro americano a 10 afios que alcanzé a cotizarse en 4,78%, el
nivel mas alto en el dltimo afio.

e Durante diciembre se percibieron una de las mayores desvalorizaciones mensuales del
2024 en las curvas de rendimientos de los TES en tasa fijay en UVR. En promedio, la curva
de los TES en tasa fija se desvalorizd 95 pbs, obteniendo los mayores aumentos en tasa
los titulos con vencimiento en 2033y 2036.

e En las primeras semanas de enero, los TES se han valorizado frente al cierre de 2024.
Dentro de los factores que han impulsado este movimiento encontramos el resultado de
la inflacion basica de diciembre en EE. UU. y el cierre de la inflaciéon de Colombia que
estuvo en linea con nuestra expectativa (ver “Se estanca la desinflacion” en

).

e Alcierre de 2024 se consolidé el alto apetito por TES demostrado por las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFPs) a lo largo de todo el afio. En diciembre compraron $2,6
billones y consolidaron una demanda en todo el afio por $41,2 billones, siendo asi el nivel
de compras mas alto registrado en un afio desde que disponemos de esta informacién

En 2024, las expectativas de los mercados jugaron un papel fundamental en el desempefio de
los Tesoros americanos. A pesar de que la Reserva Federal redujo su tasa de interés en 100
pbs desde el rango 5,25% - 5,50% a 4,25% - 4,50%, el tono de un discurso mas cauteloso afecté
a los mercados de deuda. Particularmente, en la decision de diciembre se resaltaron algunos
riesgos sobre la convergencia de la inflacion y las dudas que aln existen sobre el posible
impacto de las politicas econémicas del segundo periodo presidencial de Donald Trump sobre
la inflacidn y el empleo. De esta manera, entre septiembre y diciembre, los mercados pasaron
de descontar 100 a 50 pbs durante 2025.

Durante las primeras semanas de enero, los mercados han llegado a descontar que la Fed solo
realizaria un recorte de 25 pbs en su tasa de interés, y se debaten de si esta decision se daria
en la reunion de junio o septiembre. Esta expectativa se ha consolidado, debido a la fortaleza
que ha demostrado el mercado laboral en EE. UU, asociado a un escenario de aterriza suave
de la economia. Adicionalmente, la inflacion de 2024 termin6 con una variacién anual del 2,9%,
esperada por los mercados, pero aun lejos del objetivo de politica monetaria de la Fed.
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Como consecuencia de una menor cantidad de recortes esperados sobre la tasa Fed en 2025,
durante diciembre, la curva de los Tesoros americanos se desvalorizé, en promedio, 28 pbs,
viéndose mas afectados los titulos de la parte larga de la curva. Los Tesoros a 10 y 30 afios
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percibieron un aumento de 39 y 42 pbs, respectivamente frente al cierre de noviembre. En lo
corrido de las primeras semanas de enero, se percibié como el Tesoro a 10 afios alcanzé una
cotizacion del 4,78%, superando el nivel maximo alcanzado en 2024 (4,7%), alertando sobre
las consecuencias del escenario en el que nos encontramos: tasas altas por mas tiempo.

Grafico 9. Tasa Fed y senda esperada por el Grafico 10. Curva de rendimientos de los Tesoros
mercado de futuros americanos
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Esta coyuntura ha impulsado a que el empinamiento de la curva de rendimientos de los
Tesoros americanos se encuentre en 39 pbs. A pesar de que la expectativa de que la Fed
realizaria entre uno o dos recortes en su tasa de interés este afio, este mayor empinamiento
ha provenido de las mayores desvalorizaciones en los Tesoros a 10 afios que se han visto mas
afectados por el escenario de tasas altas por mas tiempo. Ademas, la incertidumbre alrededor
de temas fiscales en EE. UU. podria estar presionado esta mayor diferencia entre los titulos
de deuda soberana americana.

Crafico 11 Pendiente de la curva de rendimientos de los Tesoros americanos (2
- 10 anos)
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana
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Para el cierre de 2024, el mercado de deuda publica en Colombia incorporé el escenario de
tasas altas por mas tiempo en Estados Unidos; la incertidumbre sobre el cierre fiscal del pais
de 2024 y los ajustes que seran necesarios para cumplir con la sostenibilidad fiscal en 2025;
y la decision del BanRep de recortar tan solo 25 pbs la tasa de politica monetaria en la ultima
reunion del afio pasado, lo cual sorprendié al mercado, dejando la tasa en 9,50%. Esta
conjugacion de eventos estreso al mercado de tal forma que las tasas de negociacion de los
titulos de la parte larga de la curva fueron las mas altas en el afo.

Este escenario conllevo a que durante diciembre se percibiera una de las mayores
desvalorizaciones mensuales del afio en las curvas de rendimientos de los TES en tasa fija y
en UVR (Grafico 12y 13). En promedio, la curva de los TES en tasa fija se desvaloriz 95 pbs,
obteniendo los mayores aumentos en tasa los titulos con vencimiento en 2033 y 2036. Por su
parte, la curva de los TES en UVR tuvo un comportamiento mixto. Los titulos de la parte corta
se valorizaron, en promedio, 28 pbs. Este comportamiento seguramente estuvo asociado a las
estrategias estacionales que suelen ocurrir en este periodo del afio. En contraste, la parte larga
de la curva se desvalorizo, en promedio, 19 pbs.

En las primeras semanas de enero, los TES se han valorizado frente al cierre de 2024. Dentro
de los factores que han impulsado este movimiento encontramos el resultado de la inflacién
basica de diciembre en EE. UU. y el cierre de la inflacién de Colombia que estuvo en linea con
nuestra expectativa (ver “Se estanca la desinflacién” en

).
Grafico 12. Curva de rendimientos de los TES Grafico 13. Curva de rendimientos de los TES en
en tasa fija UVR
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De cara al empinamiento de la curva de los TES, en 2024 el diferencial de tasas entre los titulos
a plazo a 2 y 10 afios finalizd en 295 pbs, en linea con nuestra expectativa (ver “Capitulo VIII.
La recta final del empinamiento de los TES” en ). En'lo
corrido de este afio, se ha dado un ligero aplanamiento de la curva, debido a la mayor cautela
que podria llegar a sefialar el BanRep en sus decisiones de este afio. No obstante,
mantenemos nuestra perspectiva de que existird un mayor empinamiento y esperamos que
se ubique en un rango entre los 300 y 350 pbs.

Grafico 14. Pendiente de la curva de rendimientos de los TES tasa fija cero
cupodn (2 - 10 anos)
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Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana

Al cierre de 2024 se consolidé el alto apetito por TES demostrado por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFPs) a lo largo de todo el afio. En diciembre compraron $2,6 billones
y consolidaron una demanda en todo el afio por $41,2 billones, siendo asi el nivel de compras
mas alto registrado en un afio desde que disponemos de esta informacién. De esta forma,
estos agentes tienen un 32,3% del total de stock de deuda publica colombiana y resulta ser el
nivel de participacién mas alto de la historia. Ademas, por segundo afo consecutivo
terminaron siendo los mayores compradores de TES, y entre 2023 y 2024 suman $75,1
billones.

Los bancos comerciales terminaron en segundo lugar entre los agentes que mayores compras
realizaron en 2024. En diciembre, los bancos compraron $4,2 billones de titulos de deuda y
sumaron un total de $28,8 billones en todo 2024 (Tabla 1). Este resultado representaria una
estrategia realizada por los bancos que se vieron en un contexto donde la cartera del sistema
se desacelerd y los costos de fondeo se redujeron, gracias a la reduccion en la tasa de interés
de politica monetaria del BanRep.
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En contraste, el BanRep y los fondos de capital extranjero fueron los mayores vendedores
netos de TES en 2024. El BanRep, a lo largo de todo el afio anterior, vendié $14,6 billones, con
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el fin de ajustar la oferta y la demanda monetaria. Por parte de los fondos extranjeros, estos
agentes terminaron con una posicion neta de venta por $4,6 billones y terminan con una
participacioén total sobre el stock total de deuda del 17,7%, siendo la mas baja desde 2016.
Ademas, por segundo afio consecutivo cierran con una posicion neta de venta, alcanzado
entre 2023 y 2024 ventas por $15,1 billones.

Tabla 1. Balance de tenedores de TES, cifras en miles de millones de pesos - diciembre 2024

Participacion

Compras
Compras YTD del stock
Mensuales

total
Fondos de pensiones y cesantias 2.622 41.292 32,3%
Bancos comerciales 4216 28.812 15,9%
Compaiiias de seguros y capitalizacion 1.570 17.639 11,8%
Carteras colectivas -434 4.289 2,0%
Entidades publicas -1.863 3.146 0,8%
Instituciones oficiales especiales -531 2.859 3,6%
Corporaciones financieras 423 2.139 0,8%
Compaiiias de financiamiento comercial 154 1.122 0,2%
Proveedores de infraestructura 38 912 0,3%
Comisionistas de bolsa -29 592 0,2%
Personas juridicas 20 564 0,3%
Fondos de prima media 112 444 0,6%
Admn. de carteras colectivas y de fdos pensiones y
cesantias 8 295 0,1%
Personas naturales -5 75 0,0%
Fiducia publica -669 48 7,6%
Otros fondos 3 30 0,0%
Cooperativas Grado Super. Caracter Finan 0 0 0,0%
Entidades sin dnimo de lucro 9 -159 0,1%
Ministerio de Hacienda -1.318 -575 0,0%
Fondos de capital extranjero -1.842 -4.683 17,7%
Banco de la Republica 4 -14.696 5,5%

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

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis 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 informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion 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 Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana 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 difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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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.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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