(/ Corficolombiana

Julio 12 de 2021

INFORME SEMANAL

La nueva Regla Fiscal

e El Gobierno radicé la semana pasada ante el Congreso el Proyecto de Ley de Inversion Social, con
el cual propone medidas de gasto, austeridad y eficiencia del Estado, lucha contra la evasiéon y aumento
de los ingresos tributarios en busca de la sostenibilidad fiscal.

e A corto plazo (2021-2022), la reforma es mas un programa de estimulo que uno de ajuste fiscal. El
articulado extiende el Programa Ingreso Solidario hasta diciembre de 2022, amplia la vigencia de los
subsidios a las néminas formales (PAEF) hasta diciembre de 2021 e incorpora medidas adoptadas por
el Gobierno en respuesta al Paro Nacional: incentivo por dos afios a la creacion de nuevos empleos
(especialmente para jovenes y mujeres), programa matricula cero y acceso a educacion superior, entre
otros.

e El ajuste fiscal ocurriria a partir de 2023, con el aumento de la tarifa de impuesto de renta a las
empresas de 30% a 35%, la sobretasa de impo-renta de 3 puntos porcentuales (p.p.) a las instituciones
financieras entre 2022 y 2025, el desmonte de los beneficios de la Ley de Crecimiento de 2019
(descuento de ICA en impuesto de renta se mantiene en 50% en 2022) y las medidas de austeridad y
lucha contra la evasion, que lucen muy ambiciosas (ver “El inmenso reto fiscal” en Informe Semanal -
Julio 19 de 2021).

e Vale la pena destacar que la reforma reduce a 0% la tarifa de retencién en la fuente para
inversionistas extranjeros en el mercado local de renta fija, una medida que esperamos tenga un efecto
positivo sobre los TES.

e En este editorial nos enfocamos en los cambios a la Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011), que volvera a
activarse en 2022 luego de ser suspendida en 2020 y 2021. La nueva Regla incorpora el nivel de deuda
del Gobierno Nacional Central (GNC) como uno de los criterios de ajuste, asi como un limite y un ancla
de deuda. Mas alla de la nueva forma de anclar la senda de deuda y el déficit, la nueva Regla Fiscal deja
el mayor peso del ajuste al siguiente Gobierno.

o Ademas, la reforma crea el Comité Autonomo de la Regla Fiscal, que amplia las funciones del
Comité Consultivo de la Regla anterior y, también, tendra presupuesto para producir analisis técnicos
y una comunicacién mas activa hacia el Congreso y el publico en general.
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e Inversionistas atentos a la Fed. En el contexto local, el mercado de deuda recibid la radicacion de
la Reforma Tributaria, en esta semana el BanRep tomara decision de politica monetaria.
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e El tipo de cambio avanzd la semana pasada y cerrd en 3.889 pesos por ddlar, en medio de una
mayor incertidumbre por el avance de los casos de coronavirus y sus implicaciones para la
recuperacion.
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e Estasemana se reunira la Fed en EEUU, se espera la reaccion frente a datos del mercado laboral e
inflacion y anuncios asociados a la continuidad de apoyos de liquidez; también se conoceran los datos
de crecimiento econémico de EEUU y la Eurozona.
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e Esperamos que la tasa de interés de BanRep se mantenga en 1.75%.
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La nueva Regla Fiscal

e El Gobierno radico la semana pasada ante el Congreso el Proyecto de Ley de Inversion
Social, con el cual propone medidas de gasto, austeridad y eficiencia del Estado, lucha contra
la evasion y aumento de los ingresos tributarios en busca de la sostenibilidad fiscal.

e A corto plazo (2021-2022), la reforma es mas un programa de estimulo que uno de ajuste
fiscal. El articulado extiende el Programa Ingreso Solidario hasta diciembre de 2022, amplia
la vigencia de los subsidios a las ndminas formales (PAEF) hasta diciembre de 2021 e
incorpora medidas adoptadas por el Gobierno en respuesta al Paro Nacional: incentivo por
dos afios a la creacion de nuevos empleos (especialmente para jovenes y mujeres), programa
matricula cero y acceso a educacion superior, entre otros.

e Elajuste fiscal ocurriria a partir de 2023, con el aumento de la tarifa de impuesto de renta
a las empresas de 30% a 35%, la sobretasa de impo-renta de 3 puntos porcentuales (p.p.) a
las instituciones financieras entre 2022 y 2025, el desmonte de los beneficios de la Ley de
Crecimiento de 2019 (descuento de ICA en impuesto de renta se mantiene en 50% en 2022)
y las medidas de austeridad y lucha contra la evasion, que lucen muy ambiciosas (ver “El
inmenso reto fiscal” en Informe Semanal — Julio 19 de 2021).

e Vale la pena destacar que la reforma reduce a 0% la tarifa de retencion en la fuente para
inversionistas extranjeros en el mercado local de renta fija, una medida que esperamos tenga
un efecto positivo sobre los TES.

e En este editorial nos enfocamos en los cambios a la Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011), que
volverd a activarse en 2022 luego de ser suspendida en 2020 y 2021. La nueva Regla incorpora
el nivel de deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) como uno de los criterios de ajuste,
asi como un limite y un ancla de deuda. Mas alla de la nueva forma de anclar la senda de
deuday el déficit, la nueva Regla Fiscal deja el mayor peso del ajuste al siguiente Gobierno.

e Ademas, la reforma crea el Comité Autonomo de la Regla Fiscal, que amplia las funciones
del Comité Consultivo de la Regla anterior y, también, tendra presupuesto para producir
analisis técnicos y una comunicacion mas activa hacia el Congreso y el publico en general.

»  Cambios a la Regla Fiscal

El Proyecto de Ley de Inversion Social cambia dos articulos de la Ley 1473 de 2011: i)
modifica el mecanismo de ajuste de las finanzas publicas, ya no solo en funcion del déficit
fiscal sino también del nivel de la deuda neta del GNC; vy ii) reemplaza el Comité
Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) por el Comité Autonomo.

En particular, la reforma modifica el articulo 5 de la Ley 1473, en donde se establecia que
el gasto estructural del Gobierno no podria superar su ingreso estructural en un monto
que excediera la meta de balance estructural; dicha meta estaba fijada por la misma Ley
1473 de 2011 y establecia que el déficit estructural no podria ser mayor a 1% del PIB a
partir de 2022 (Grafico 1). El nivel estructural del déficit lo determinaba el Comité



https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/el-inmenso-reto-fiscal/informe_867942
mailto:julio.romero@corficolombiana.com
mailto:paula.gonzalez@corficolombiana.com

Julio 12 de 2021

@ Corficolombiana

Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) con base en estimaciones de ingresos y gastos del
GNC consistentes con el nivel potencial del PIB.

La Regla Fiscal vigente desde 2012 hasta 2019 permitia que el Gobierno registrara un
déficit fiscal diferente del déficit estructural, dependiendo del ciclo economico y del
ciclo petrolero. En el primer caso, cuando la economia estuviera por debajo (encima) de
su nivel potencial, el déficit del GNC permitido era mayor (menor) al estructural. Por
ejemplo, el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2019 —previo a la suspension de
la Regla Fiscal- proyectaba para 2020 una brecha negativa de 2,5% del PIB, de manera
que permitia ampliar el déficit fiscal en 0,5% del PIB por concepto de ciclo econdémico.
Por su parte, cuando el precio promedio del petrdleo durante el afio anterior fuera
inferior al nivel de largo plazo que determino el Subcomité Técnico Minero Energético,
la Regla Fiscal también permitia una desviacion del déficit de su nivel estructural.

Con base en lo anterior, en el Ultimo afio de aplicacidn de la Regla Fiscal (2019) se
preveia que el déficit fiscal del GNC seria consistentemente superior al déficit
estructural hasta 2029 (Grafico 1). Esta flexibilidad de la Regla Fiscal anterior para
ajustar las finanzas publicas ante choques econémicos o en los precios del petrdleo, se
reflejo en que la deuda bruta del GNC pas6 de 37% del PIB en 2011 a 50% en 2019, lo cual
venia debilitando su credibilidad desde antes de la pandemia (Gréfico 2).

Teniendo en cuenta lo anterior, la reforma propone un nuevo mecanismo de ajuste de
la Regla Fiscal que incorpora el nivel de deuda neta del GNC (deuda bruta menos
activos financieros). Asi, el Balance Primario Neto Estructural (BPNE) se define como el
balance primario del GNC (ingresos menos gastos diferentes a intereses de la deuda)
excluyendo las transacciones de Unica vez, el ciclo petrolero y el ciclo econdmico. El valor
minimo del BPNE en cada afio sera el siguiente:

BPNE (% PIB)= 0,2+0,3(DNt-1-55)  siDNt-1<70

1,8 si DNt-1>70

Grdfico 1. Balance fiscal del GNC segun Marco Fiscal de

2020

Ll
o
Q
™~

Mediano Plazo 2019 Grdfico 2. Deuda bruta del GNC
0 o
7 ; 64,7
-1,0 -1,0 65 2012:entraen
= 60 —®vigencia Regla
@ 1,0 14 14 30 1,0 : Fiscal
= / . . . g 55 i 49,8 50,2
_g -2 -116 L5 = 50 ; 45 046,0 47,
S h < " .
] < 45 ;
22 e Dafic 8,8 : 40,2
3 Deficit proyectado del GNC 40 36,6 38,3 3% 36,7! 37,1
P 34,6
31 e Deficit estructural 35 I I I . . I
-4 30 ;
o (] (] L] Ll -~ wn w M~ o0 ()]
8 8 B8 g8 8 8 8 8 8 8 8
™ ™~ ™~ [a] ™~ [a] [a] [a] ™~ [a] ™~

2018
2019
2020
2021

Fuente: Ministerio de Hacienda.

2022

2023

2024

2025
2026
2027
2028
2029
2030

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Julio 12 de 2021 Q Corficolombiana

De esta forma, cuando la deuda neta del afio fiscal inmediatamente anterior haya sido
menor o igual a 70% del PIB, el BPNE sera maximo de 1,7% del PIB, esto es superior al
balance primario de 1% del PIB que establecia la Regla Fiscal anterior. En contraste,
cuando la deuda neta supere el 70% del PIB, el BPNE debera ser minimo de 1,8% del PIB

(Graficos 3y 4).

Las transacciones de Unica vez son aquellas “que tienen un efecto transitorio sobre el
balance primario neto, y que por lo tanto no conducen a cambios sostenidos en la
situacion de las finanzas publicas. Corresponden a las transacciones tanto de los ingresos
como de los gastos fiscales, que los aumentan o disminuyen de forma transitoria”. Aqui
estaria incluida la venta de activos estatales, que segun el MFMP 2021 ascenderia a 16
billones de pesos en 2021y 7,1 billones en 2022.

Por su parte, la reforma define el ciclo econdmico como “el efecto experimentado en los
ingresos fiscales como consecuencia de las fluctuaciones de la actividad econdmica” e
indica que el CONFIS efectuara su calculo. En la practica, el efecto del ciclo econdmico
sobre el balance primario permitido al Gobierno por la Regla Fiscal seguiria
funcionando de la misma forma que con la Regla Fiscal anterior.

Por su parte, el ciclo petrolero ahora se define como “la diferencia entre el ingreso
petrolero y el ingreso estructural petrolero” y también es calculado por el CONFIS. A
diferencia del ciclo petrolero de la Regla Fiscal anterior, ahora el ingreso estructural
petrolero se calcularad como “el promedio de los ingresos petroleros del GNC de las siete
vigencias fiscales anteriores, sin incluir la vigencia actual, medidos como porcentaje del
PIB, excluyendo su valor maximo y minimo dentro de este periodo de siete afios”. Esto
implica que ya no sera necesario que un Subcomité Técnico Minero Energético
entregue proyecciones de precios del petroleo para determinar el ciclo petrolero.

Asi, la nueva Regla Fiscal mantiene la flexibilidad de ajuste en las finanzas publicas ante
choques econdmicos y en el sector petrolero, pero impone limites de deuda neta del
GNC en un intento por corregir lo que paso con la Regla Fiscal de 2011 respecto al

Grdfico 3. Nivel minimo del Balance Primario Neto Grdfico 4. Balance primario proyectado en el MFMP 2019
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aumento sostenido del endeudamiento. En particular, seimpone un techo de deuda neta
del GNC de 71% del PIB y un ancla de 55% del PIB.

La reforma también crea el Comité Auténomo de la Regla Fiscal, el cual tiene funciones
mas amplias que las del Comité Consultivo de la Regla anterior y, también, dispondra de
un presupuesto (adscrito al Ministerio de Hacienda) para producir anélisis técnicos y una
comunicacion mas activa hacia el Congreso y el publico en general. En la Tabla 1
presentamos una comparacion de ambos comités:

Tabla 1. Comparacion Comités de la Regla Fiscal

Comité Consultivo Comité Auténomo
(Regla fiscal 2011) (Regla Fiscal 2021)

Funciones a) Pronunciarse sobre parametros basicos requeridos  a) Pronunciarse y emitir concepto formal sobre el Marco Fiscal de Mediano
para la operacion de la regla fiscal. Plazo y el informe de cumplimiento de regla fiscal

b) Pronunciarse sobre propuestas del Gobierno sobre  b) Pronunciarse sobre las proyecciones del Gobierno en materia
cambios metodoldgicos para la definicion de laregla  macroecondmica y fiscal, y sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas

fiscal. c) Emitir concepto técnico sobre metodologias de calculo de indicadores

¢) Pronunciarse sobre informe de cumplimientode la  fiscales

regla fiscal d) Analisis de consistencia entre metas de regla fiscal con los instrumentos de

d) Pronunciarse sobre suspension de la regla fiscal de  politica fiscal como el Marco Fiscal de Mediano Plazo, el Marco de Gasto de

que trata el articulo 11 de la presente ley Mediano Plazo y el Presupuesto General de la Nacion y el Plan Plurianual de
Inversiones

e) Emitir concepto técnico sobre el calculo de ciclos petrolero y econdmico.
En el caso del ciclo econdmico, el Comité Auténomo de la Regla Fiscal
proveera los insumos técnicos que se requieran

f) Pronunciarse publicamente sobre la activacion de la clausula de escapey
hacer seguimiento a su aplicacion

g) Radicar en abril y septiembre de cada afio en comisiones econdmicas del
Congreso un informe sobre el ejercicio de sus funciones y atribuciones y
atender consultas del Legislativo

Conceptos vinculantes No No

Miembros Nueve Cinco

Criterios seleccion de  Representantes de los decanos de las facultades de - De reconocido prestigio profesional o académico en materia de finanzas

miembros Economia de diferentes universidades del pais, publicas y siempre que no sean servidores publicos.
miembros de centros de investigacion, expertos y - Seran designados por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico, por un
consultores de reconocida trayectoria e idoneidad y periodo de cuatro afios contados a partir del momento de su designacion,
presidentes de las comisiones econdémicas del prorrogables por una Unica vez por 4 afos.
Congreso de la Republica. - El Comité elegira entre sus miembros a su Presidente, quien actuara como

vocero.
Presupuesto No Si, adscrito al Ministerio de Hacienda
Equipo técnico No - El equipo técnico sera definido y seleccionado por miembros del Comité,

contratados a través del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico.
- Se podran financiar los estudios especializados que se requieran

Fuente: Ministerio de Hacienda. Elaboracion Corficolombiana

» Peso del ajuste fiscal recae al siguiente Gobierno

La Regla Fiscal volveria a operar a partir de 2022 y dejaria la mayor parte del ajuste fiscal
para el siguiente Gobierno. En efecto, la deuda neta del GNC aumentaria de 60,4% del
PIB en 2020 a 62,5% en 2021, 64,3% en 2022 y 64,8% en 2023, segun las proyecciones
del MFMP 2021, lo que implica una mayor exigencia de ajuste (mayor superavit
primario). En efecto, segun la férmula del nivel minimo de BPNE en funcion del nivel de
deuda del afio fiscal anterior, el Gobierno deberia tener superavits primarios netos de
por lo menos 0,74% del PIB en 2021, 0,95% en 2022 y 1,13% en 2023 (Grafico 5).
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Ahora bien, el articulado de la reforma establece una transicion del ajuste fiscal para los
proximos cuatro afos, indicando que el BPNE del GNC no podra ser menor a -4,7% del
PIB en 2022, -1,4% del PIB en 2023, -0,2% del PIB en 2024 y +0,5% del PIB en 2025
(Grafico 5). La reduccion del déficit entre 2022 y 2023 seria de 3,3 puntos porcentuales
(p.p.), una meta que vemos dificil de cumplir sin un ajuste adicional en los ingresos o
gastos del Gobierno, es decir, serd necesaria otra reforma tributaria dado que con esta
el ajuste fiscal es de apenas 1,3% del PIB o 15 billones de pesos a partir de 2023 (Tabla 2).

Grifico 5. Deuda del GNC y limite del Balance Primario Neto Estructural (BPNE)
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Tabla 2. Efecto fiscal 2021-2023 de la Reforma (billones de pesos)
2021 pLipy] 2023
Usos 4,14 7,87 0,70
Ingreso solidario 2,10 6,60 0
PAEF 1,10 0 0
Matricula cero 0,70 0,70 0,70
Subsidio a la némina 0,24 0,57 0
Fuentes 0,30 0,36 15,62
Descuento ICA 50% 0 0 3,90
Renta Corporativa 0 0 7,70
Sobretasa sector financiero 0 0 0,42
Normalizacion tributaria 0,30 0,36 0
Austeridad 0 0 1,9
Lucha contra la evasion 0 0 2,70
Recaudo neto -3,84 -7,51 14,92

Fuente: Ministerio de Hacienda y Corficolombiana
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Adicionalmente, la nueva Regla Fiscal estd reconociendo explicitamente que la deuda
bruta de largo plazo es de 55% del PIB, es decir, 22 puntos porcentuales (p.p.) superior al
nivel que establecia implicitamente la Regla Fiscal anterior. La gran pregunta es si estos
niveles de endeudamiento estructural son consistentes con los de un pais que puede
recuperar el grado de inversion en los proximos afios o si, como todo lo indica, el pais
tendra que hacer esfuerzos fiscales adicionales para mejorar su calificacidn crediticia.
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Mercados atentos a la Fed
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Mercado de deuda

e Inversionistas atentos a la Fed. En el contexto local, el mercado de deuda recibio la
radicacion de la Reforma Tributaria, en esta semana el BanRep tomara decision de
politica monetaria.

> Mercado internacional

La semana pasada las tasas de los bonos del tesoro estadounidense continuaron
valorizandose ante los temores por las nuevas variantes del Coronavirus, que genera que
inversionistas busquen refugio ante la incertidumbre por nuevos contagios. En ese
sentido la tasas de los treasuries de 10 afios bajaron un 0,2% s/s, cerrando la semana en
1,28%. Por su parte, el spread entre la tasa de 10y 2 afos (empinamiento) bajo a 109 pbs
desde los 115 pbs de la semana previa, ante un aplanamiento de la curva por las
valorizaciones a lo largo de toda la curva de rendimientos.

Los mercados emergentes, recibieron la eleccion de Pedro Castillo como presidente de
Peru, adicionalmente se mantiene alta incertidumbre por los datos de inflacion de paises
como México que vienen mostrando incrementos en los precios mayores a lo esperado.
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> Mercado local
Las tasas de los titulos tasa fija a nivel local se mantuvieron relativamente estables, con
valorizaciones de 2 puntos basicos (pbs) en promedio, frente a la semana previa, este
comportamiento se da ante las expectativas de inflacion y por la radicacion del proyecto
de ley de inversion social (reforma tributaria).

Ante este panorama, la curva de rendimientos en tasa fija presentd una reduccion de 2
pbs, con valorizaciones a lo largo de toda la curva de rendimientos. El titulo con mejor
desempeiio fue el TES 2036.

En el caso de las referencias en UVR, las valorizaciones fueron de 3 pbs en promedio, este
comportamiento se da ante la expectativa de inflacion.
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Por otra parte, el Gobierno Nacional, a través de la Direccion de Crédito Publico, llevd a
cabo la subasta de TES: En la subasta de largo plazo, respecto a la operacion anterior se
observé una mejor demanda, con una sobre adjudicacion del 30% y refleja el hecho que
el pais ya no es grado de inversion, ya que resulté con mayores tasas en promedio.

Resumen colocacion subasta de TES

Monto miles de millones de pesos

Diferencia en tasas

Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa anterior Tasa Cupdn Monto Colocado 2R
frente a colocacion
anterior
TCOS. 8 de junio de 2021 3,001 % 2,990% No aplica 325 +1 pbs
2029 3,170% 3,160% 2,25% 169 +1pb
2037 3,995% 3,985% 3,75% 245 +1pb
2049 £4,070% n/a 3,75% 110 n/a

Fuente: Ministerio de Hacienda
> Expectativas

El mercado estard atento a la reunion del BanRep, en donde por lo pronto se espera que
se mantengan las tasas estables.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

, .. Duracion . . .

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,82 2,678 2,69 103,39 103,24
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,57 4,879 4,82 114,58 114,13
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,84 5,74 5,65 102,08 102,22
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 4,22 6,072 6,04 106, 44 106,22
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 5,25 6,405 6,38 96,54 96,79
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,70 6,571 6,53 96,76 97,15
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 6,59 6,92 6,90 105,48 105,58
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,73 7,199 7,199 96,34 0,00
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,98 7,39 7,24 98,81 98,19
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,51 7,59 7,42 99,56 98,55
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 9,85 7,814 7,63 89,25 87,93
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 7,88 92,84
TES UVR
TUVTa17230223 4,75% 23-feb-23 1,58 1,305 1,35 105,39 105,27
TUVTa1070525 3,50% 7-may-25 3,64 1,97 1,97 105,62 105,56
TUVTa11170327 3,30% 17-mar-27 5,24 2,514 2,50 104,27 104,16
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,91 3,55 3,55 94,35 94,80
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 10,50 3,75 3,75 112,25 110,56
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 11,92 3,923 3,96 98,6 97,62
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 17,51 4,04 4,10 96,08 94,24
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,58

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

At " Libor Z- . . - .
Vendmiento | DUrtén | gyveag e

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,39 82,28 1,351 1,44 102,25 102,01
COLGLB24 4,000% 26-feb-24 2,26 107,30 1,639 1,76 105,87 105,78
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,89 147,30 2,304 2,35 109,17 109,3
COLGLB2y 3,875% 25-abr-27 5,01 168,70 2,694 2,75 106,04 106,05
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 6,36 195,00 3,133 3,20 108,88 109,15
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 9,09 209,10 3,472 3,60 97,68 97,91
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 10,38 311,98 4,668 4,70 131,04 131,35
COLGLB4a 6,125% 18-ene-41 12,03 312,60 4,656 4,76 118,07 118,01
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 13,84 274,50 4,286 A 96,68 98,09
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 14,29 294,84 4,572 4,65 106,14 106,49
COLGLB49 5,200% 15-may-49 15,32 298,10 4,601 4,67 109,07 109,43

Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana.



Liquidez

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

Expansion a 1dia Saldo Total
jul-17 6.868.421 4.457.829 4.457.829 111.727
jul-18 9.040.000 6.325.119 6.325.119 186.762
jul-ag 11.140.227 8.778.433 9.249.803 233.058
jul-20 £4.500.000 3.096.229 8.904.796 1.073.025
jul-21 11.800.000 10.042.232 10.042.127 810.16
J 3 9

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.

2. Comprende OMAs y ventanilla de expansidn a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansidn de

operaciones con respaldo de deuda privada

e Las necesidades de liquidez del sistema subieron la semana pasada. La demanda
promedio por repos de expansion a 1 dia se ubicé en 10 billones. Entre tanto, el saldo
promedio de los repos de contraccion se ubicé en 810 mil millones de pesos.

El saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) al corte del 16
de julio, en el Banco de la Republica se incremento levemente. El Ultimo dato sefiala que
el saldo fue de 22 billones frente a 18 billones de pesos de la semana previa.
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep Tasas de interés de corto plazo
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El crecimiento de la cartera bruta se mantiene bajo con corte al 25 de junio. En
general, las diferentes lineas de crédito muestran un crecimiento leve frente al mes
pasado. Continua la caida en la cartera comercial.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

hace dos aios 469,9 7,05% 451,7 7,25% 18,2 2,28%
hace un afio 514,5 9,51% 492,6 9,07% 21,9 20,57%
cierre 2020 509,7 4,04% 494,3 4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 519,9 0,93% 502,4 1,95% 17,5 -21,49%

25-jun.-21 523,3 1,70% 505,8 2,67% 17,5 -20,04%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

" Fechs | Saido | VarAmal | sado | VarAwal | sado | VarAwal |

hace dos afios 245,9 3,93% 143,0 11,81% 68,2 9,99%
hace un afio 272,7 10,90% 155,7 8,85% 73,2 7,30%
cierre 2020 261,1 £4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 266,0 -2,53% 161,9 3,63% 78,5 7,63%

25-jun.-21 267,4 -1,95% 163,2 4,81% 79,2 8,23%

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 | Sedo | VerAnual |

hace dos afios 245,9 3,93% 228,4 4,10% 17,5 1,80%
hace un afio 272,7 10,90% 251,4 10,07% 21,3 21,64%
cierre 2020 261,1 £4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 266,0 -2,53% 249,0 -0,85% 17,0 -21,98%
25-jun.-21 267,4 -1,95% 250,5 -0,36% 16,9 -20,72%

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

IBR

1-ene-20 4,26% 4,25% 4,15% 4,31% 4,35% 4,49% 4,76%
8-jun-21 1,76% 1,76% 1,97% 2,29% 2,54% 3,33% £4,31%
1-ene-20 4,26% 4,25% 4,15% 4,31% 4,35% 4,49% 4,76%
2-jul-21 1,75% 1,75% 2,00% 2,96% 3,31% 4,59% 5,23%
9-jul-21 1,75% 1,75% 1,91% 2,83% 3,08% 4,47% 5,14%
Cambios (pbs)
Semanal o o -10 -13 -23 -12 -10
Mensual o -1 -6 54 54 114 83
Ao corrido -250 -250 -225 -148 -127 -1 38
Anual -74 -91 27 83 102 233 280

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Elddlar cerré en 3.889 pesos

por ddlar en medio de una

mayor aversion al riesgo

@ Corficolombiana

Mercado cambiario

e Eltipo de cambio avanzd la semana pasaday cerrd en 3.889 pesos por dolar, en medio
de una mayor incertidumbre por el avance de los casos de coronavirus y sus
implicaciones para la recuperacion.

El peso se devalud un 1,9% respecto al dolar durante la semana y cerré en 3.889 pesos
por dolar. Este movimiento se dio a pesar del avance del precio del petrdleo —al viernes,
la referencia Brent se ubicd en 74,1 ddlares por barril (dpb) y el WTl en 72,1 dpb, lo que
implico un ascenso semanal de 0,7% y de 0,4% respectivamente—, y en linea con el
avance en el indice DXY —cerrd en 92,9 puntos, 0,5% mayor frente al cierre de la semana
pasada—. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo enmarcada en
un mayor apetito por activos refugio, ante los riesgos que representa el avance subito de
los casos de coronavirus a nivel global.

En particular, el avance de la variante delta en el mundo ha exacerbado recientemente
la busqueda de dolar por parte de los inversionistas, ante una mayor aversion al riesgo
por el peligro que representa para la recuperacion de la actividad econdmica una nueva
escalada del contagio. En los Ultimos dias el mundo volvié a registrar mas de 500 mil
casos diarios de coronavirus, registrando una fuerte subida desde los 316 mil observados
hacia mediados de junio. Asi las cosas, la tendencia creciente del contagio podria obligar
a algunas economias a implantar nuevamente medidas de distanciamiento,
especialmente en los paises emergentes cuya vacunacion va a un ritmo mas moderado
que en las economias avanzadas. A nivel local, la discusion de la reforma tributaria
presentada el pasado 20 de julio se sumo a una nueva jornada de movilizaciones e
incremento la volatilidad para el peso colombiano, que se ubica como la tercera moneda
mas devaluada del mundo en lo corrido de afo después de la lira turca y el peso
argentino.

En términos de crudo, las cotizaciones exhibieron una alta volatilidad durante la semana
ante las preocupaciones por la recuperacion de la actividad economica global y el

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

Fuente: Eikon

TRM
Dolar Interbancario
BRLUSD
CLPUSD
PENUSD
MXNUSD
JPYUSD
USDEUR
USDGBP
DXY (indice del Délar)

. Variacion

Cierre .

Semanal 12 meses Ao corrido
Colombia 3.866,86 1,52% 6,58% 12,65%
Colombia 3.889,00 1,89% 6,00% 13,65%
Brasil 5,20 2,56% 1,64% 0,15%
Chile 762,21 2,29% -0,67% 7,28%
Peru 3,92 -1,06% 11,78% 8,34%
México 20,05 0,86% -10,36% 0,82%
Japon 110,56 0,50% 3,18% 7,07%
Eurozona 1,18 -0,54% 1,75% -3,62%
Gran Bretana 1,37 -0,80% 7,96% 0,52%
EEUU 92,91 0,54% -1,88% 3,31%
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Importaciones por tipo de bien (trimestre movil) Balanza comercial (trimestre movil)
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Las importaciones aumentaron
52% en mayo, alcanzando los
4.372 millones de ddlares.

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

aumento del suministro por parte de la OPEP+. En particular, el grupo de paises acordé
incrementar mensualmente su suministro en 0,4 millones de barriles dia (mbd) desde
agosto y hasta que se diluya el recorte actual que mantienen para estabilizar el mercado
petrolero (aproximadamente en septiembre de 2022). Adicionalmente, anunciaron un
incremento de las lineas base para las cuotas de produccion que empezaria a regir desde
mayo de 2022 y agregaria 1,63 mbd al mercado (Emiratos Arabes +0,33 mbd, Irak y
Kuwait +0,15 mbd cada uno, Arabia Saudita y Rusia +0,5 mbd cada uno).

Importaciones contindan su recuperacion en mayo

A nivel local, el DANE reportd que las importaciones colombianas se ubicaron en 4.372
millones de dolares CIF para el mes de mayo, lo que supone un avance de 52% a/a (ant.
51,6% a/a). Al discriminar por paises, EEUU con 9,7 puntos porcentuales (p.p.), China (9,1
p.p.), Brasil (6 p.p.) y México (5,1 p.p.) fueron los que mas contribuyeron al crecimiento.
Por tipo de bien, los que mas contribuyeron al repunte fueron los bienes intermedios
para la industria (21 p.p.), que ya se encuentran un 24% por encima del promedio de
2019, los bienes de consumo duradero (8,9 p.p.) y los bienes de capital para la industria
(7,3 p-p-)- En linea con esto, el déficit comercial se ubico en 5.397 millones de ddlares en
lo corrido de 2021 —mayor en un 33,8% a/a —, lo que significé una ampliacion del
desbalance en 1.364 millones de ddlares.
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Mercados externos

e Esta semana se reunira la Fed en EEUU, se espera la reaccion frente a datos del
mercado laboral e inflacion y anuncios asociados a la continuidad de apoyos de liquidez;
también se conoceran los datos de crecimiento economico de EEUU y la Eurozona.

PMI de julio: en EEUU y el Reino Unido se ralentiza

En EEUU el PMI preliminar compuesto para el mes de julio se ubicé en 59,7 (ant: 63,7,
esp: 63,9), fuertemente por debajo de lo esperado por el mercado. En particular, el PMI
de servicios sorprendio a la baja, situandose en 59,8 (ant: 64,6, esp: 64,8) debido a los
nuevos temores por la variante Delta del covid-19 y la escasez de trabajadores. Por su
parte, el PMI manufacturero sorprendio al alza y se ubicé en un nuevo maximo histdrico
de 63,1 (ant: 62,1, esp: 62,0) explicado principalmente por el aumento de nuevos
pedidos.

En el Reino Unido, el PMI compuesto preliminar se ubico en 57,7 en julio (ant: 62,2, esp:
61,7, sorpresa: -4,0) por debajo de lo esperado. En efecto, este resultado se da por
mayores caidas a las previstas en los sectores manufacturero y de servicios a 60,4 y 57,8
respectivamente (ant: 63,9y 62,4)

En la Zona Euro, el PMI compuesto preliminar se situd en 60,6 para el mes de julio
(ant 59,5, esp: 60,0), por encima de lo esperado y representando su mayor aumento
intermensual en 21 afios. En particular, el PMI del sector manufacturero cayé a 62,6 (ant:
63,4, esp: 62,5) y el PMI del sector servicios se ubico en un maximo de 60,4 (ant: 58,3,
esp:59,5), por encima de lo esperado.

Por su parte, el PMI preliminar compuesto aleman para el mes de julio se ubicé en 62,5
(ant: 60,1, esp: 60,8) por encima de lo esperado. Este resultado se explica por el gran
aumento en el PMI de los sectores manufacturero y de servicios, que crecieron a 65,6 y
62,2, respectivamente (ant: 65,1y 57,5, esp: 64,2 y 59,1), sorprendiendo fuertemente al
alza.

Ahora bien, Francia sorprende y presenta resultados similares, con un PMI preliminar
compuesto de 56,8 para el mes de julio (ant: 57,4, esp: 58,5, sorpresa: -1,7). El resultado
se explica por la inesperada caida en el PMI del sector servicios a 57,0 (ant: 57,8, esp:
58,7), mientras que el sector manufacturero se ubica en 58,1 (ant: 59,8, esp: 58,4),
levemente por debajo de lo esperado. Estos registros son atribuidos al aumento de los
costos de los insumos en este periodo, debido a problemas en la cadena de suministro
relativos a la escasez de materiales y retrasos en el transporte, de mano con mayores
presiones por aumentos en la demanda.
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PMI - Eurozona

Q Corficolombiana

Banco Central Europeo continua apoyando la economia

El Banco Central Europeo decidid mantener los tipos de interés estables en 0,0% en linea
con lo esperado, y acorde al nuevo objetivo de inflacion fijado en 2,0%. Asimismo,
mantuvo la tasa de depdsitos en -0,5%. A nivel de precios, el avance mensual fue de 0,1%
en la estimacion nucleo y 0,2% en la estimacion total, de forma que en términos anuales
la inflacion nucleo se desacelerd a 1,4% vy se acelerd a 1,6% en la estimacion total (ant:
1,5% y 1,4% revisado a la baja desde 1,5%, respectivamente).

Peru con Pedro Castillo como nuevo presidente

Tras 43 dias de haberse efectuado las elecciones presidenciales en Pertd, proclaman
oficialmente a Pedro Castillo como presidente electo, quien se encuentra proximo a
juramentar este 28 de julio, dia en el que también presentara un proyecto de reforma
constitucional. Sin embargo, Castillo no contara con una mayoria en el Congreso, donde
predomina el partido Fuerza Popular, el cual sigue los mismos ideales de Keiko Fujimori.
Esto podrd significar un freno al proyecto politico que tiene atemorizados a
inversionistas por los mensajes dados en la campafia del recién proclamado presidente

PMI - Reino Unido
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

19-jul-21 Permisos de construccion de vivienda 1.598M 1.700M 1.683M
19-jul-21 Permisos de construccion de vivienda (m/m) Jun -5,1% -2,9%
19-jul-21 Inicios de vivienda Jun 1.643M 1,590M 1.572M
22-jul-21 Solicitudes iniciales de desempleo Jun 419 mil 350 mil 368 mil
22-jul-21 Ventas de vivienda existente Jun 5,86M 5,90M 5,80M
23-jul-21 PMI manufacturero de Markit Jun (p) 63,1 62,0 62,1
23-jul-21 PMI de servicios de Markit Jun (p) 59,8 64,8 64,6
23-jul-21 PMI compuesto de Markit Jun (p) 59,7 63,7

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

e EIISE se contrajo 5,8% mensual en mayo, interrumpiendo el proceso de recuperacion.

e Esperamos que la tasa de interés de BanRep se mantenga en 1.75%.
» La actividad econémica retrocedio a niveles de oct-20

En linea con los datos sectoriales publicados la semana pasada, el indice de Sequimiento
a la Economia (ISE) registré una fuerte contraccion mensual como consecuencia de los
bloqueos que tuvieron lugar en el marco del paro nacional. El indicador registré una caida
de 5,8% frente a abril (esperabamos -4,3%), de forma que los niveles de actividad
econdmica volvieron a ubicarse cerca a los de octubre de 2020, un 6,0% por debajo de
los observados antes de la pandemia. Sin embargo, en términos anuales el ISE mantuvo
un crecimiento de dos digitos debido a la baja base estadistica de hace un afo.

El retroceso estuvo liderado por el sector secundario, el cual registré una caida mensual
de 16,9% debido principalmente a las afectaciones sobre la industria. El sector primario
también presentd una contraccion de 9,9% frente a abril, debido a la debilidad que
mantiene el sector minero y las dificultades que generaron los bloqueos sobre el
transporte de productos agricolas. Finalmente, el sector terciario registré una
contraccion mas moderada (-1,9%), en linea con el avance de algunas actividades que
parecen estar respondiendo en mayor medida al proceso de reactivacion econdmica.

» Expectativa para la semana

En la reunion de BanRep que tendra lugar el viernes de esta semana esperamos que la
Junta Directiva decida mantener nuevamente la tasa de interés de intervencion en
1,75%. Consideramos que los datos mas recientes de actividad economica, que
marcaron un retroceso en el proceso de recuperacion, serian el principal determinante
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para mantener inalterada la postura expansiva de la politica monetaria en esta reunion.
Sin embargo, creemos que la tendencia ascendente que mantendria la inflacion, el
aumento gradual de las expectativas y el dinamismo de la actividad productiva que se
recuperaria a partir de junio, motivarian un incremento de 25 pbs en la reunién de
septiembre.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo Una semana

atras
DTF E.A. (19 jul — 25 Jul) 1,91% 1,89%
DTF T.A. (29 jul —25 Jul) 1,89% 1,87%
IBR E.A. overnight 1,76% 1,76%
IBRE.A. aun mes 1,75% 1,75%
TES - Julio 2024 4,82% 4,88%
Tesoros 10 afios 1,28% 1,30%
Global Brasil 2025 1,81% 1,82%
LIBOR 3 meses 1,13% 0,13%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Variacion

(M ELE
(pbs)
0,02

0,02
0,00
0,00
-0,01
.0,02
1,42

2,15

Un mes atras

1,91%
1,90%
1,75%
1,76%
4,96%
1,48%
1,80%

0,15%

Cierre 2020

1,94%
1,92%
1,74%
1,75%
3,45%
0,93%
1,69%

0,24%

Un ano atras

3,38%
3,31%
2,49%
2,43%
3,32%
0,58%
2,76%

0,24%

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

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 643,72
COLCAP 1464,77
COLEQTY 898,33
Cambiario - TRM 377553
Acciones EEUU - Dow Jones 34823,35

0,35%
16,22%
0,12%
0,14%

0,39%

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

-0,51%
15,88%
4,64%
1,62%

-0,68%

-5,49%

-10,33%

-10,30%
8,43%

18,15%

-6,27%
16,17%
16,41%
1,39%
32,46%
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Calendario economico

Estados Unidos

26-jul-21 Ventas de viviendas nuevas 0,800M 0,769M
27-jul-21 Bienes durables Jun 2,1% 2,3%
27-jul-21 indice de confianza al consumidor jul 125,8 127,3
28-jul-21 Decision de politica monetaria de la Reserva Federal 28 Jul 0% - 0,25% 0% - 0,25%
28-jul-21 Tipo de interés del exceso de reservas de |la Reserva Federal 28 Jul 0,2%
28-jul-21 Inventarios de crudo EIA Jul 0,557 M -1349M
29-jul-21 PIB nucleo 2T21 8,0% 6,4%
29-jul-21 Solicitudes iniciales de desempleo 19 jul 490 mil
29-jul-21 Cambio en ventas de viviendas pendientes (m/m) Jun 8,0%
30-jul-21 Consumo, ajustado (m/m) Jun 0,5% 0,0%
30-jul-22 indice de confianza del consumidor de Michigan Jul 81,3 80,8

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
Fecha Informacion Periodo Esperado Anterior
29-jul-21 indice de confianza del consumidor Jul -4,4%
30-jul-21 PIB preliminar a/a 2T21 - -1,3%
30-jul-21 PIB preliminar t/t 2T21 - -0,3%
30-jul-21 Tasa de desempleo Jun 7,9% 7,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

Alemania

I S 3 T
29-jul-21 Tasa de desempleo 5,8% 5,9%
29-jul-21 IPC preliminar (m/m) Jul 0,5% 0,4%
29-jul-21 IPC preliminar (a/a) Jul 3,2% 2,3%
29-jul-21 PIB nucleo (t/t) 2T21 2,1% -1,8%
29-jul-21 PIB nucleo (a/a) 2T21 10,0% -3,4%

Fuente: Thomson Reuters

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

Francia
28-jul-21 indice de confianza del consumidor 102,0 102,0
30-jul-21 PIB preliminar (t/t) 2T21 0,8% -0,1%
30-jul-22 IPC preliminar (a/a) Jul 1,9%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Reino Unido

29-jul-21 Precios de vivienda a nivel nacional (m/m) 0,7%

29-jul-21 Precios de vivienda a nivel nacional (a/a) Jul 13,4%

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

Colombia
30-jul-22 Decision de politica monetaria 1,75% 1,75%

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

Argentina
27-jul-22 Balanza comercial 1,2 MM 1,067 MM

Fuente: Thomson Reuters

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

Meéxico
26-jul-21 Tasa de desempleo 4,10%
27-jul-21 indice de la actividad econdmica - IGAE (a/a) May 22,3
27-jul-21 Balanza comercial Jun 1.200B 0,340 B

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

Chile
30-jul-21 Tasa de desempleo 10,0%
30-jul-21 Produccion manufacturera (a/a) Jun 8,9%

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

Japon
T S 3 AU
29-jul-21 Radio empleos/aplicaciones
29-jul-21 Tasa de desempleo Jun 3,0% 3,0%
29-jul-21 Ventas minoristas (a/a) Jun 0,2% 8,3%

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

China
30-jul-21 PMI manufacturero

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



Proyecciones economicas

2017 2018 2020 2021p 2022p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 1,4 2,5 33 -6,8 7,2 38
Consumo Privado (%) 2,1 3,0 4,5 -5,6 6.9 33
Consumo Publico (%) 38 7.0 43 37 7,5 3.1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 1,9 1,5 43 -20,6 12,7 48
Exportaciones (%) 2,5 0,9 2,6 -18,3 10,5 4,0
Importaciones (%) 1,2 58 8,1 -17,3 14,2 28
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 14 2.1 2,7 -4,1 4,8 2,3
Consumo Publico (p.p.) 0,6 1,1 08 0,6 1,3 0,6
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 04 0,3 0,7 -4,6 24 1,0
Exportaciones (p.p.) 04 0,1 1,2 1,5 14 0,6
Importaciones (p.p.) 0,3 1,2 33 -6,8 29 0,6
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 41 32 38 1,6 38 3,1
Inflacion, promedio anual (%) 43 3,2 3,5 2,5 3,0 3,3
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 475 4,25 4,25 1,75 2,25 3,50
DTF E.A., fin de afio (%) 5,21 4,54 4,48 1,96 1,60 2,75
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -3,6 -3,1 -2,5 -7.8 -8,6 7.2
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,7 -0,3 0,7 -4,9 -53 -3,7
Deuda bruta GNC (% PIB)* 47,0 49,8 50,2 64,7 67,4 69,6
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 2.984 3.249 3.297 3.433 3.627 3.570
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 2.951 2.958 3.282 3.731 3.687 3.596
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -3,3 -39 -4,3 -3,3 -4,6 -4,6
Inversion extranjera directa (% PIB) 3,2 3,5 4,5 34 40 42

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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