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e La Reforma Laboral radicada por el Gobierno
aumenta los beneficios de los ocupados formales —
un porcentaje minoritario de la fuerza laboral-,
mientras que eleva los costos para que las
empresas generen empleos de calidad, lo que
podria dificultar que los desempleados y los
ocupados informales mejoren sus condiciones
laborales.

e El mercado laboral colombiano se caracteriza por
un bajo nivel de ingresos y una alta informalidad.
Esto se refleja en la concentracion del empleo en
microempresas y trabajadores cuenta propia.

e Calculamos un ranking de exposicién sectorial a los
mayores costos de contratacién formal que
generaria la reforma. El indice pondera cuales
sectores demandan una mayor cantidad de horas
extra, concentran el mayor nimero de empleos
formales y tienen un mayor costo salarial como
porcentaje del total de sus costos de operacion.

e Los sectores mas expuestos a un aumento en el
costo del empleo formal son el comercio y la
reparacion de vehiculos (dada su dinamica de
generacion de empleo y la alta demanda de horas
extra), las actividades profesionales, cientificas y
técnicas (por ser intensivas en mano de obra) y los
servicios de salud. Estas actividades concentran el
35% del total de empleos formales, equivalente a 2,9
millones de puestos de trabajo.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

e La semana anterior, en tres de los cinco dias de la
semana los tesoros americanos mostraron una
valorizacién diaria, debido al flight to quality que se
percibid.

e Los TES continuaron mostraron un proceso de
empinamiento en la Ultima semana. La mayor
volatilidad de los mercados capitales impulso el
movimiento.

CONTEXTO EXTERNO Y
CAMBIARIO (PAG 13)

MERCADO

e El peso colombiano se deprecié frente al ddlar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en $4.843.

e Continua la incertidumbre en torno a la estabilidad
financiera de EEUU. Fed crea fondo de liquidez para
mitigar la falta de confianza de los usuarios en el
sistema bancario.

e UBS se fusiona con Credit Suisse luego de que las
acciones de este Ultimo se desplomaran mas de un

50% durante la ultima semana.

e Importaciones colombianas cayeron 8,6% a/a en
ene-23, al cerrar en USD 5.529 millones FOB.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 17)

e La a actividad productiva crecié 2,6% mensual y
5,85 anual en enero, el ritmo mas alto en cinco
meses.
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Aumento en los costos del empleo formal: sectores
mas expuestos frente a la Reforma Laboral

e La Reforma Laboral radicada por el Gobierno aumenta los beneficios de los ocupados
Laura Daniela Parra formales —un porcentaje minoritario de la fuerza laboral—, mientras que eleva los costos
Analista de Economia local para que las empresas generen empleos de calidad, lo que podria dificultar que los
desempleados y los ocupados informales mejoren sus condiciones laborales.
Julio RorgerotA e El mercado laboral colombiano se caracteriza por un bajo nivel de ingresos y una alta
Macroeconomiay Mer‘;ﬁ;’; informalidad. Esto se refleja en la concentracién del empleo en microempresas y
trabajadores cuenta propia.
José Ignacio Lopez e Calculamos un ranking de exposiciéon sectorial a los mayores costos de contratacion
Director Ejecutivo formal que generaria la reforma. El indice pondera cuales sectores demandan una mayor
cantidad de horas extra, concentran el mayor nimero de empleos formales y tienen un
mayor costo salarial como porcentaje del total de sus costos de operacion.
e Los sectores mds expuestos a un aumento en el costo del empleo formal son el comercio
y la reparacién de vehiculos (dada su dindmica de generacion de empleo y la alta demanda
de horas extra), las actividades profesionales, cientificas y técnicas (por ser intensivas en
mano de obra) y los servicios de salud. Estas actividades concentran el 35% del total de
empleos formales, equivalente a 2,9 millones de puestos de trabajo.

La Reforma Laboral radicada por el Gobierno se enfoca en fortalecer los beneficios de los
trabajadores formales, pero podria al mismo tiempo dificultar a los desempleados y a los
ocupados informales a acceder a empleos de mayor calidad. De acuerdo con nuestras
estimaciones, en 2022 solo el 39% de los ocupados contd con un trabajo formal que le
permitiera contribuir a salud y a pensién. Asi, de aprobarse la reforma tal y como fue radicada
la semana pasada, los 3,4 millones de desempleados y los 13,2 millones de ocupados
informales tendrian mas dificultades para mejorar sus condiciones laborales’.

Grafico 1. Distribucion de los ocupados segun salario y formalidad*

7  45% de los ocupados gané menos de 1 Salario Minimo (SM) en 2022
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Fuente: GEIH DANE. Calculos: Corficolombiana. *Formalidad entendida como empleado que realiza
aportes a salud y pensién.
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1 De acuerdo con los datos de enero de 2023.
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Grafico 2. Distribucion de los ocupados Grafico 3. Distribucion de los ocupados
seglin tamano de empresa y formalidad seglin tamano de empresa y tipo de
empleo
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Fuente: GEIH DANE. Calculos: Corficolombiana. Fuente: GEIH DANE. Caélculos: Corficolombiana.

A manera ilustrativa, aunque el salario minimo de 2022 era de $1.000.000, el costo de
contratacion ascendia a $1.680.0002 aproximadamente, lo cual pone de relieve la importante
carga no salarial para un empleador que genera néminas formales. Este valor no incluye pago
de horas extra, componente que aumentaria tanto en cantidad como en precio de acuerdo con
la Reforma.

En efecto, de aprobarse la Reforma Laboral como estd, los costos del empleo formal se
incrementarian al reducir la jornada diurna hasta las 6 p.m. (tres horas menos), incrementar el
recargo dominical y de festivos desde 75% a 100%, y establecer un aumento salarial
obligatorio del IPC al cierre de cada aio para trabajadores que devenguen hasta 2 salarios
minimos (39% de los ocupados gana entre 1y 2 SM). Ademas, el proyecto de ley aumenta la
rigidez del mercado al privilegiar la contratacion a término indefinido sobre término fijo, y
limitar la contratacidén por prestacion de servicios y tercerizada.

En conjunto, estas medidas no atacan los problemas del mercado laboral colombiano,
ampliamente diagnosticados en la misién de empleo. Dicho documento encuentra que la
mayoria de los trabajadores recibe una proteccion social deficiente y tiene empleos de baja
calidad que no propician el crecimiento profesional. De acuerdo con la presentacion de
resultados, este mal desempefio tiene origen en un sistema de formacién que no es acorde
con las necesidades del sector productivo, un salario minimo elevado relativo a la distribucién
salarial, deficiencia en los mecanismos de proteccion contra el despido y debilidad de la
justicia laboral. La reforma propuesta no ayudaria a mejorar estas debilidades estructurales y
de hecho profundizaria la ya elevada segmentacion del mercado laboral, al encarecer el costo
de las ndminas formales y dificultar el acceso de 16,6 millones de personas a un empleo de
calidad.

2 Incluye auxilio de transporte, aporte del empleador a salud y pensién, ARL nivel 1, caja de compensacién familiar, aportes al SENA
y al ICBF, prima, cesantias, intereses de cesantias, vacaciones y dotacion.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas
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El mercado laboral colombiano se caracteriza por un bajo nivel de ingresos y una alta
informalidad. Esto se refleja en la concentracion del empleo en microempresas —con menos
de 10 trabajadores— y una alta proporcién de trabajadores cuenta propia (Graficos 2 y 3).

Vale la pena mencionar que el salario promedio en las microempresas en 2022 se situ6 14%
por debajo del salario minimo. En consecuencia, a manera ilustrativa, una microempresa que
mantenga el presupuesto destinado a remuneracién enfrentara la disyuntiva de mantener la
mayor parte de su némina en la informalidad, o emplear a menos personas para cumplir con
unas condiciones de formalidad todavia mas estrictas. Esto es especialmente relevante
considerando que las microempresas concentran el 64% de los empleos del pais.

Respecto a los costos, un estudio de Fedesarrollo de 20142 encuentra un efecto favorable en
la generacion de empleo formal tras la reduccién de 13,5 p.p. en los costos parafiscales
efectuada en 2012, con una reduccioén de casi 2 p.p. en la tasa de informalidad y un aumento
en el empleo formal superior al 5% anual.

En este informe elaboramos un ranking de los sectores mas vulnerables al aumento en los
costos de contratacion formal. El indice pondera cudles actividades econémicas demandan
una mayor cantidad de horas extra, concentran el mayor nimero de empleos formales y tienen
un mayor costo salarial como porcentaje del total de sus costos de operacién.

Tabla 1. Exposicién sectorial al aumento de costos del empleo formal

Horas extra

enerados por el Ll L s exposicion a
9 p el sector (% del p

sector (% del total mayores costos
total de horas
de empleo formal) de empleo formal

Empleos formales

Costo laboral Ranking de

Rama de actividad (% de los costos
totales)

Comercio y reparacion de vehiculos I:
Actividades profesionales, cientificas, técnicas y servicios administrativos I: 43 11 | 8
Servicios de salud .: 46 9 I: 6
Industrias manufactureras D 9 n3 .:I 12
Educacion I:I 29 8 I:I 6
Administracién publica y defensa ._j;i‘ 8 I:I 6
Actividades artisticas, entretenimiento recreacién y otras actividades de servicios D 14 5 I 9
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca D 12 4 | 10
P Construccion D 12 6 | 7
§ Transporte y almacenamiento D 13 6 | 5
%5 Alojamiento y servicios de comida D 16 3 | 7
§§ Actividades financieras y de seguros I: 23 4l | 3
g9 Informacién y comunicaciones [ 25 4l 2
%c Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos, minas y canteras D 3 D 3
E Actividades inmobiliarias I] 2 D 1

Fuente: GEIH DANE. Célculos: Corficolombiana.

VIGILADO

3 Fedesarrollo. (2014). Informe mensual del mercado laboral. Diagnéstico de los efectos de la reforma tributaria de 2012 en el mercado laboral.
Recuperado de https://www.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/1321/IML-Septiembre-2014.pdf?sequence=3&isAllowed=y

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas
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Encontramos que los sectores mas expuestos a un aumento en el costo del empleo formal
son el comercio y la reparacion de vehiculos (en linea con una fuerte dindmica de generacion
de empleo y una alta demanda de horas extra), las actividades profesionales, cientificas y
técnicas (por ser intensivas en mano de obra) y los servicios de salud. Estas tres ramas de
actividad concentran el 35% del empleo formal, equivalente a 2,9 millones de empleos. La
industria manufacturera, los servicios de educacion y la administracion publicay defensa les
siguen de cerca y presentan una vulnerabilidad media-alta (Tabla 1). Con estos tres sectores
adicionales, el porcentaje acumulado de empleos formales asciende a 64%, es decir, 54
millones de puestos de trabajo.

Grafico 4. Generacion de empleos y formalidad segun sector
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Fuente: GEIH DANE. Célculos: Corficolombiana.

Vale la pena mencionar que el sector agropecuario, a pesar de ser el segundo generador de
empleos mas importante a nivel agregado, es la rama de actividad con mayor informalidad y
por esta razon presenta una vulnerabilidad media (Grafico 4). De hecho, pareciera haber una
relacion inversa entre los sectores clave para la generacién de empleo y su tasa de formalidad.
En este sentido, cualquier reforma que propenda por aumentar el nivel de formalizacién
deberia apostarles a efectos favorables en las ramas de actividad de comercio, sector
agropecuario e industrias manufactureras.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e La semana anterior, en tres de los cinco dias de la semana los tesoros americanos
Especialista Renta Fija mostraron una valorizacion diaria, debido al flight to quality que se percibio.
e Los TES continuaron mostraron un proceso de empinamiento en la tGltima semana. La
mayor volatilidad de los mercados capitales impulsoé el movimiento.

La semana que finaliz6 estuvo cargada de eventos de impacto desde el sector bancario, y los
mecanismos que disponian los bancos centrales para sobre llevar los problemas de liquidez
que estos acusaban.

En medio de una mayor volatilidad en los mercados de capitales, se presentaron varias
jornadas donde el flight to quality fue un comin denominador y los tesoros americanos
recibieron flujos que buscaban refugio ante estos episodios de estrés. Es asi como, de los
cinco dias de la semana pasada, en tres de ellos todas las referencias de los tesoros
americanos presentaron valorizaciones diarias, mientras eventos como el resultado de la
inflaciéon en EEUU (martes) y el endurecimiento de la politica monetaria del BCE (jueves)
llevaron a una desvalorizacion de estos bonos.

Grafico 1. Cambio diario en pbs de la tasa de rendimiento de los tesoros
americanos
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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La semana pasada, los TES también recibieron el embate de un mayor estrés en los mercados
de capitales a nivel global. De esta manera, la curva de rendimientos de los TES en tasa fija en
comparacion al cierre de una semana atras continio empinandose.

Por una parte, la parte corta y media de la curva (TES con vencimiento entre 2024 y 2030) se
valorizaron en promedio 32 puntos basicos (pbs), mientras la parte larga de la curva se
desvalorizé 11 pbs. Dicho comportamiento respondié a su vez a la proteccion que requeria un
escenario con mayor volatilidad.

Grafico 1. Cambio semanal de la tasa de rendimiento del bono a 10 afos en
moneda local
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Fuente: Refinitiv Eikon.

Finalmente, la semana que inicia para los mercados de renta fija juega un papel importante,
debido a que la Fed tendra su actualizacion de proyecciones macroecondémicas y del dot plot.
Sumado a ello, la decisién ahora ha cobrado mucha mas relevancia, en consonancia con los
problemas que vimos en la Ultima semana relacionados con el Silicon Valley Bank y Credit
Suisse.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupdén Vencimiento Dur.a.cién 10-mar-23 17-mar-23 10-mar-23 17-mar-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 10,60 10,50 99,15 99,28
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 11,79 11,10 87,65 89,14
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 11,90 11,50 87,97 89,03
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 11,99 11,70 78,62 79,53
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 12,00 11,76 77,90 78,73
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 12,32 12,10 78,27 79,19
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 578 12,16 12,20 74,39 74,29
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 12,28 12,21 71,55 71,88
TFIT11090233 13,30% 9-feb-33 6,06 12,48 12,49 104,19 104,11
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 12,32 12,44 69,43 68,89
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 12,35 12,55 60,99 60,12
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 12,55 12,72 76,32 75,37

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 60,08 58,78

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 3,35 3,70 100,30 99,59
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,40 4,51 96,03 95,66
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 577 4,84 4,81 86,60 86,74
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 5,04 5,04 84,23 84,25
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 5,20 5,27 96,03 95,45
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 5,20 5,28 85,85 85,20
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 5,05 5,05 81,30 81,27

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio

Cupén Vencimiento Duracién bleat 2 10-mar-23 17-mar-23 10-mar-23 17-mar-23
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,16 106,30 4713 - 99,90 -
Cg;,(;IZ,B 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 5,99 570 98,18 98,43
Cn?:lef 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 5,84 6,19 102,33 101,89

COLGLB26  4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,83 6,56 94,28 93,90

COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 7,14 6,98 88,84 88,11

COLGLB29  4,500% 15-mar-29 530 354,80 7,57 7,44 85,64 84,92

COLGLB30 3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,76 7,69 75,27 74,29

COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,85 7,74 70,87 70,20

COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,32 8,34 92,58 91,06

COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,58 8,61 78,09 76,63

COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,25 8,28 61,45 59,50

COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,52 8,59 72,24 70,85

COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,46 8,45 65,84 64,93

COLGLB49 5,200% 15-may-49 12,29 479,20 8,44 8,51 66,26 64,55

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 afos 5 afos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 711% 6,87% 6,67%
17-mar-22 7,19% 7,12% 6,76% 6,14% 5,55%
15-feb-23 9,15% 8,17% 7,59% 7,07% 6,99%
10-mar-23 8,72% 7,75% 7,22% 6,84% 7,00%
17-mar-23 8,00% 712% 6,78% 6,73% 717%

Cambios (pbs)
Semanal -72,5 -62,7 -43,9 -11,4 17,2
Mensual -115,3 -105,3 -80,9 -33,8 18,4
Anual 80,9 0,2 2,1 59,2 162,0
Ano corrido -41,8 -36,8 -33,4 -13,7 50,7

DE COLOMBIA

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afios 509 2,93% 493,5 3,61% 15,9 -14,36%
hace un aiio 571,8 12,24% 554,4 12,35% 17,4 8,98%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 651,9 15,87% 631,0 15,99% 20,9 12,51%
3-mar.-23 655,4 14,62% 633,2 14,21% 22,1 27,58%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 259,1 3,83% 160,1 0,34% 76,7 5,82%
hace un aio 283,7 9,49% 186,2 16,27% 87,0 13,50%
cierre 2022 325,6 16,71% 213,4 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 3254 16,48% 212,5 16,37% 97,3 13,10%
3-mar.-23 328,5 15,77% 212,2 13,98% 97,7 12,24%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 259,1 3,83% 243,7 519% 15,5 -13,71%
hace un afo 283,7 9,49% 267,0 9,59% 16,7 7,93%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 3254 16,48% 305,3 16,75% 20,1 12,55%
3-mar.-23 328,5 15,77% 307,2 15,02% 21,3 27,84%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano se deprecid frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
en $4.843.

Continda la incertidumbre en torno a la estabilidad financiera de EEUU. Fed crea fondo de
liquidez para mitigar la falta de confianza de los usuarios en el sistema bancario.

UBS se fusiona con Credit Suisse luego de que las acciones de este Ultimo se desplomaran
mas de un 50% durante la ultima semana.

Importaciones colombianas cayeron 8,6% a/a en ene-23, al cerrar en USD 5.529 millones FOB.

Luego del colapso del Silicon Valley Bank (Ver seccién de Contexto Externo y Mercado
Cambiario en ), la Reserva Federal y el Departamento del
Tesoro de los EEUU decidieron respaldar todos los depdsitos en SVB, aunque estos superaran
los USD 250 mil ddlares asegurados por la ley federal. Adicionalmente, la Fed anunci6 la
creacion de un fondo de liquidez (BTFP por sus siglas en inglés) disefiado para atender las
necesidades de liquidez de los bancos en épocas de condiciones de mercado estresadas. El
mecanismo de contingencia permite a los bancos utilizar bonos del tesoro y de agencia
valorados a la par como colateral en las operaciones de fondeo. La decisién se toma con el
fin de fortalecer la confianza en el sistema financiero, luego de la corrida bancaria ejecutada
sobre el SVB.

Sin embargo, la presidn ejercida sobre las condiciones de financiamiento -en el marco del
proceso de normalizacién monetaria- contintda deteriorando las perspectivas de solvencia de
varios bancos regionales. Es asi como la agencia Moody's situ6 al First Republic Bank,
Western Alliance Bank, Intrust Bank y Zions Bancorp en revision para una rebaja de calificacion
crediticia. Por otra parte, la incertidumbre asociada a la situacién financiera de los bancos
regionales se ha reflejado en los depdsitos masivos que han recibido bancos mas grandes
como Wells Fargo, Citigroup, o Bank of America (se estima que este ultimo ha recaudado mas
de USD 15 mil millones en nuevos depositos).

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Fecha Pais/Region Informacion Periodo Observado Esperado Anterior
14-mar-23 China Pr°d”°°E‘;’/‘a')"d”S"'a' Feb 2,4% 2,6% 13%
14-mar-23 China Tasa de desempleo Feb 5,6% - 5,5%
14-mar-23 Estados Unidos IPC (m/m) Feb 0,4% 40,0% 0,5%
14-mar-23 Estados Unidos IPC (a/a) Feb 6,0% 6,0% 6,4%
15-mar-23 Eurozona P“’d“ccg;‘;)“dus"'a' Ene 0,9% 02% -2,0%
16-mar-23 Eurozona De0|§|on del .BCE ’sobre Mar 3,5% 3,5% 3,0%
tipos de interés

17-mar-23  Estados Unidos . Prodgcmon Feb -0,2% - 0,8%
industrial (a/a)

17-mar-23 Eurozona IPC (a/a) Feb 8,5% 8,5% 8,6%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Asi mismo, el sistema bancario de EEUU ha tomado prestado cerca de USD 164 mil millones
en la dltima semana a través de los mecanismos de financiacién otorgados por el banco
central (incluido el BTFP), revirtiendo cerca de la mitad de la reduccion de la hoja de balance
ejecutada por la Fed desde mediados del afio pasado. De esta manera, se ha abierto el debate
sobre el efecto que tiene la reciente provision de liquidez sobre el proceso de normalizacién
monetaria y si la Fed tendrd margen suficiente para continuar aumentando el nivel de la tasa
de interés tal como lo habia anunciado su presidente, Jerome Powell, a inicios de mes. Con
todo, el mercado de futuros descuenta con una probabilidad cercana al 75% un aumento de
25 pbs en la tasa de interés durante la reunién de politica monetaria de esta semana. Asi
mismo, estima con una probabilidad del 25% la posibilidad de que la Fed mantenga inalterado
el nivel de la tasa durante este mes.

Finalmente, se conocioé que la inflacién -medida a través del IPC- se comporté en linea con lo
esperado por el consenso de analistas durante febrero. En efecto, la variacién anual del IPC
se ubico en 6,0% (esp: 6,0%; ant: 6,4%). Por su parte, la inflacién ntcleo retrocedié al 5,5% a/a
(esp: 5,5%; ant: 5,6%). EI componente de alojamiento present6é la mayor contribucion al
resultado al registrar una variacion anual del 8,1%, lo que es consecuente con una variacion
mensual del 0,8%.

Europa no ha estado exenta a los riesgos que por estos dias amenazan la estabilidad del
sistema financiero internacional, tras el proceso de normalizacién monetaria ejecutado en las
economias occidentales. Durante la semana pasada, el precio de la accién del grupo
financiero Credit Suisse se desplomdé mas del 25% luego de que su principal accionista, el
Saudi National Bank anunciara que no iba a inyectar capital adicional a la firma. La noticia se
sumoé a las discrepancias encontradas por los reguladores en los estados financieros de la
compania durante 2020 y 2021.

Luego de que varias entidades estatales, incluido el Banco Nacional de Suiza, intervinieran al
grupo financiero al cierre de la semana pasada, UBS -la sociedad de servicios financieros més
importante de Suiza- decidi6 fusionarse con Credit Suisse al comprarla por cerca de USD 3.200

Grafico 1. ETF S&P KRE - Bancos Grafico 2. Probabilidad de aumento tasa
regionales Fed - Reunién de marzo
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millones. Tras la decision, el precio de la accion cotizé este lunes en 0,86 francos, 55% inferior
al precio de cierre del viernes, ya que el valor en libros de la compaiiia a corte de 2022 era de
USD 45 mil millones.

Pese a la incertidumbre asociada con la estabilidad financiera de la zona euro, el jueves
pasado el Banco Central Europeo (BCE) decidié aumentar en 50 pbs el nivel de las tasas de
interés claves de la region, en linea con lo anticipado por varios mandatarios del banco
semanas atras. Aunque la Junta no redujo el ritmo de subida de tasas, el comunicado de
prensa abandoné el tono hawkish que lo caracterizo en las reuniones anteriores. En efecto, se
eliminaron sentencias tales como “seguir elevando el ritmo de subida de tasas a un ritmo
sostenido y mantenerlas en niveles suficientes restrictivos” de reuniones pasadas y se reforzé
la importancia de la data dependencia para formular la politica monetaria de la regién de ahora
en adelante. Asi mismo, aunque el banco reconocié que la actualizacion de las proyecciones
econdmicas se realizé antes de que se desataran los recientes acontecimientos en torno al
Credit Suisse, las nuevas estimaciones apuntan a un crecimiento del PIB de la regién en 1,0%
durante 2023 (ant: 0,5%). Asi mismo, se revisoé a la baja la estimacion de la inflacion de 2023
a 5,3% tras el 6,3% de la publicacion anterior, en linea con unos menores precios de la energia.

Importaciones continian moderandose: en enero retrocedieron a un
ritmo del -8,6% anual

A nivel local, el DANE reportdé que las importaciones colombianas se ubicaron en 5.529
millones de dolares CIF en enero, lo que supone un retroceso de 8,6% a/a (ant: -5,8%). Al
discriminar por paises, EEUU con 3,4 puntos porcentuales (p.p.) y Brasil (2,7 p.p.)
contribuyeron positivamente a la variacion anual. Por su parte, China compensé parcialmente
el resultado al contribuir con -9,5 p.p. a la variacién. Por producto, los bienes intermedios para
la industria y agricultura retrocedieron 22,7% y 20,3% respectivamente. Asi mismo, las
compras externas de bienes de capital de equipo de transporte cayeron 36,8%.

Tasa de cambio en Colombia: Depreciaciéon del peso colombiano frente al
ddélar en una semana con alta aversion al riesgo

Grafico 3. Precio de la accién - Credit Grafico 4. Tasa de politica monetaria -
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El tipo de cambio USDCOP avanz6 durante la semana pasaday cerrd en 4.843 pesos por dolar.
En efecto, el peso colombiano se deprecié un 2,8% respecto al cierre del viernes anterior, lo
gue supone un avance semanal de 129 pesos.

El USDCOP adopté una tendencia alcista en una semana en la que la aversién al riesgo
aumenté en los inversionistas tras los recientes acontecimientos en torno al sistema
financiero internacional. El colapso del Silicon Valley Bank y el desplome en el precio de la
accion del Credit Suisse han estimulado la perspectiva de un aterrizaje forzoso en las
economias desarrolladas a raiz del estrechamiento en las condiciones de financiamiento. Asi
mismo, en el frente local, la reforma pensional dada a conocer por el gobierno durante la
semana pasada ha impreso volatilidad adicional a la moneda al aumentar la incertidumbre
sobre la perspectiva fiscal del pais.

Por otra parte, el retroceso del USDCOP se da en linea con la caida en los precios del petrdleo.
En particular, el precio de la referencia Brent cerr6 el viernes en 72,9 dpb y el WTl en 66,7 dpb,
lo que supone un retroceso del 11,9% y 129% en el precio de ambas referencias
respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.798 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.360 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.890 por ddlar y se registré el miércoles. El valor
minimo por su parte fue de $4.720 y se alcanzé en la sesion del martes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales Variaciéon
Pais Cierre - .
|nd|cadores Semanal 12 meses Ano corrido

Colombia 4824,25 1,60% 28,26% 0,29%

Dolar Interbancarlo Colombia 4843,97 2,75% 26,64% -0,12%
USDBRL Brasil 527 1,25% 3,89% -0,25%
USDCLP Chile 826,85 3,32% 3,73% -2,47%
USDPEN Pert 3,78 0,06% 1,66% -0,58%
USDMXN México 18,93 2,31% -8,27% -2,81%
USDJPY Japon 131,77 -2,25% 10,99% 0,50%
EURUSD Europa 1,07 0,31% -3,27% -0,29%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,22 1,30% -7,33% 0,70%

DXY - Dollar Index 103,71 -0,83% 5,85% 7,79%

Fuente: Refinitiv Eikon

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Actividad Econémica Local

e la actividad productiva creci6 2,6% mensual y 5,85 anual en enero, el ritmo mas alto en
cinco meses.

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) present6 una variacion mensual de 2,6% en
enero (ant: 0,3% revisado a la baja desde 0,6%), el ritmo mas alto de crecimiento secuencial
desde sep-21. Lo anterior, junto con una baja base estadistica, resulté en una aceleracion
significativa del crecimiento anual, desde 1,2% a 5,8%, la expansién mas alta en cinco meses.
Asi, el valor agregado presenté un crecimiento promedio de 3,3% en los Ultimos tres afios (ant:
2,9%), reflejando un resultado sobresaliente aun después de haber atravesado una profunda
recesion.

La variacion anual del ISE fue impulsada por las contribuciones de i) actividades financieras
(impulsada por un buen desempefio mensual y una muy baja base estadistica) ii) actividades
artisticas y de entretenimiento (impulsadas por juegos de azar y actividades culturales) vy iii)
administracion publica y defensa (por ajuste salarial). En conjunto, estas ramas de actividad
explicaron el 74% del crecimiento anual.

En términos mensuales, el notable crecimiento fue impulsado por el comercio y transporte, la
construccidn, y el sector financiero. En contraste, el sector primario (agro y minas y canteras),
la industria manufacturera, las actividades inmobiliarias y de informacion y comunicaciones
se contrajeron secuencialmente.

En términos agregados, las actividades terciarias crecieron 1,3% mensual y 7,5% anual,
presentando en ambos casos el mejor desempefio desde ago-22. En términos mensuales, se
registré una buena dinamica del comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida
(3,7%). Ademas, el crecimiento mensual de 1,9% de las actividades financieras impulsé la
expansion anual de esta rama de actividad a 64,3%, en linea con una muy baja base estadistica
por el tltimo pago de la indemnizacién de Hidroituango hace un afio. Asi las cosas, de acuerdo
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con la directora del DANE, Piedad Urdinola, esta actividad contribuyé con 2,6 p.p. al resultado
total.

Entre tanto, el sector secundario, que agrupa las actividades de industria manufacturera y
construccion, presentd un crecimiento mensual de 2,1% (ant: -1,3%) impulsado por un fuerte
crecimiento mensual de la construcciéon, y a pesar de la contraccién —por quinto mes
consecutivo— de 1,1% de la actividad manufacturera. El DANE sefal6é que la actividad de
construccion fue impulsada por las obras civiles y el avance del segmento residencial. Con
este resultado la variacién anual ascendié a 2,7% (ant: -1,5%).

Finalmente, el valor agregado del sector primario registré la primera variacién positiva anual
en cinco meses al crecer 0,6% (ant: -1,9%), a pesar de contraerse en términos secuenciales,
gracias a una baja base estadistica de 2022. La expansion fue impulsada por un aporte
positivo de minas y canteras (originado en la extracciéon de crudo) y la expansién de la
produccidn de café y de la ganaderia, lo cual fue parcialmente compensado por la contraccién
de la produccion agricola. Tras la contraccion mensual de enero, el valor agregado se ubica
9,0% por debajo de su nivel pre-pandemia.

Variacioén del ISE y sus componentes

Variacién
Trienal
Mensual Anual anualizada vs feb-20
ISE j
Sector primario B -1,2 l] 0,6 B -2,8 E' -9,0
Sector secundario 2;1 | E 2,7 | 0,4 4,5
Sector terciario ljl3 l:| 7,5 n 15,7
Servicios publicos | -01 1 20 £hs5 4,5
Comercio, transporte, alojamiento, restaurantes | 3;7 \D 2,1 E 12,7
Info y comunicaciones 2,4 - 27,1
Financiero 6 | 18,0
Inmobiliario I 1,8 1,9 57
Actividades profesionales E,Z [j 3,7 m 12,0
Adm. Publica y entretenimiento [Ié I:| 6,8 - 22,8

Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacién Un mes Cierre Un ano

atras semanal (pbs)| atras 2021 atras
DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 13,49% 14,44% 95,0 14,81% 3,08% 4,52%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 12,46% 13,26% -80,7 13,58% 3,15% 4,40%
IBR E.A. overnight 12,65% 12,46% 19,0 12,81% 2,99% 3,95%
IBRE.A. a un mes 12,92% 12,88% 35 12,75% 3,05% 4,74%
TES - Julio 2024 10,50% 10,60% 10,0 11,03% 6,83% 8,72%
Tesoros 10 afios 3,40% 3,70% -30,6 3,75% 1,51% 2,17%
Global Brasil 2025 511% 547% -36,1 4,99% 1,69% 2,84%
LIBOR 3 meses 491% 5,15% 247 4,87% 0,21% 0,95%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

Variacion Variacion Variacion afio | Variacion 12
semanal | altimo mes corrido meses

Indicador Ultimo

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 45002,00 0,02% 0,07% 0,99% 0,82%

COLCAP 1110,39 -6,48% -9,19% -21,30% -27,34%
COLEQTY 768,74 -4,60% -5,74% -22,46% -28,30%
Cambiario - TRM 4866,50 2,48% 0,99% 20,95% 27,17%
Acciones EEUU - Dow Jones 31861,98 -0,15% -6,53% -12,46% -7,59%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico
Estados Unidos

22-mar-23 Decision de tipos de interés 4.5%-4.75%
24-mar-23 PMI manufacturero Mar 471 47,3
24-mar-23 PMI de servicios Mar - 50,6
24-mar-23 PMI compuesto Mar 47,5 50,1

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

Eurozona
20-mar-23 Balanza Comercial -12,5 MM -8,8 MM
23-mar-23 Confianza de los consumidores Flash Mar -18,3 -19,0
24-mar-23 PMI manufacturero Mar 49,0 48,5
24-mar-23 PMI de servicios Mar 5785 52,7
24-mar-23 PMI compuesto Mar 51,8 52,0

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

Reino Unido

22-mar-23 IPC subyacente (m/m) -0,5% -0,9%
22-mar-23 iPC subyacente (a/a) Feb 6,2% 5,8%
22-mar-23 IPC (m/m) Feb -0,4% -0,6%
22-mar-23 IPC (a/a) Feb 10,3% 10,1%
22-mar-23 IPP (m/m) Feb 0,1% 0,5%
22-mar-23 IPP (a/a) Feb 13,3% 13,5%
23-mar-23 Decision de tipos de interés Mar 4,25% 4,00%
24-mar-23 Ventas minoristas (m/m) Feb - 0,5%
24-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Feb -5,5% -5,1%
24-mar-23 PMI compuesto Mar - 53,1
24-mar-23 PMI manufacturero Mar - 49,3
24-mar-23 PMI de servicios Mar - 53,5

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Colombia
Fecha Informacién Periodo Esperado Anterior
20-mar-23 Festividad: San José
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Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Argentina
22-mar-23 PIB (a/a) 5,80% 5,90%
22-mar-23 Tasa de desempleo Q4 7,20% 7,1%
23-mar-23 Vantas minoristas (a/a) Ene - 95,5%
24-mar-23 Festividad: Dia de Conmemoracién de la Verdad y la ) i i
Justicia

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Brasil
22-mar-23 Decision de tipos de interés 13,75%
24-mar-23 IPC a mediados de mes (m/m) Mar 0,72% 0,76%
24-mar-23 IPC a mediados de mes (a/a) Mar 5,60% 5,63%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

México
20-mar-23 Ventas minoristas (m/m) 0,1%
20-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Ene 3.2% 2,5%
23-mar-23 IPC a mediados de mes (m/m) Mar 0,38% 0,30%
24-mar-23 Actividad econémica (m/m) Ene > 0,3%
24-mar-23 Actividad econémica (a/a) Ene 2,8% 2,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Chile
Fecha Informacién Perlodo Esperado | Anterior
20-mar-23 PIB (t/t) -1,0% 1,2%
20-mar-23 PIB (a/a) Q4 0,20% 03%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Alemania
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20-mar-23 IPP (m/m) 1,6% -1,0%
20-mar-23 IPP (a/a) Feb 16,4% 17,8%
21-mar-23 IPC (m/m) Mar - 0,8%
21-mar-23 IPC (a/a) Mar - 8,8%
24-mar-23 PMI manufacturero Mar 47,0 46,3
24-mar-23 PMI de servicios Mar 51,2 50,9
24-mar-23 PMI compuesto Mar 51,0 50,7

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Francia
Fecha Informacioén Perlodo Esperado | Anterior
24-mar-23 PMI manufacturero 50,8 47,4
24-mar-23 PMI de servicios Mar 499 53,1
24-mar-23 PMI compuesto Mar 499 51,7

Fuente: Refinivit Eikon

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

Japdén
23-mar-23 IPC subyacente (a/a) 42% 4,2%
23-mar-23 IPC (m/m) Feb - 0,5%
23-mar-23 IPC (a/a) Feb - 4,3%
23-mar-23 PMI manufacturero Mar - 47,7
23-mar-23 PMI de servicios Mar - 54,0
23-mar-23 PMI compuesto Mar - 51,1

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Proyecciones econémicas

2019 2020 2021 2022p 2023p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,0 11,0 7,5 1,0
Consumo Privado (%) 41 -5,0 14,8 9,5 1,4
Consumo Publico (%) 53 -0,6 10,3 1,4 0,2
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -23,3 11,2 11,8 0.8
Exportaciones (%) 3,1 22,7 14,8 14,9 29
Importaciones (%) 7.3 -20,5 28,7 23,9 -1.9
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 34 10,3 6,9 1,0
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,1 17 0,2 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -4,9 3.2 2,2 0,1
Exportaciones (p.p.) 0,5 -3,6 2,1 2.4 -0,6
Importaciones (p.p.) -1,5 4,4 -5,5 -5,7 0,5
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,1 9,78
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,76
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50
DTF E.A,, fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 12,97 11,85
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 11,40 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,10 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -3,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4,9 -3,7 -1,0 06
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3433  4.070 4.850 4.590
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.662
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 34 -5,6 -5,9 -4,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 3,1 5,1 3,9
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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 comunicacion 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
informacién 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.

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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