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/Informe de Resultados Ke

* La razén entre las volatilidades del mercado accionario y del mercado de bonos soberanos corresponde al “escalador de volatilidad del mercado
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El presente documento resume los principales resultados de nuestra actualizacion
periddica del costo esperado del capital propio o costo del patrimonio (Ke por sus
siglas en inglés).

Realizamos los calculos desde el punto de vista de un inversionista extranjero en USD
que busca invertir en un pais LACS5: Brasil, México, Colombia, Chile y Peru.

Explicacion detallada de las formulas en nuestro informe anterior.

Férmulas empleadas para llegar al Ke en USD y Moneda Local

Rentabilidad del Capital Propioysp
= Tasa Libre de Riesgogr yy. + (B X Prima de Riesgo Accionariogg yy)
gAccionescor cHL,MEX,PER,BRS
+ | (CDS — CDSgg. UU.) X< ' — -
< COL,CHL,MEX,PER,BRS oBonosGobiernocoy cyL MEX PER,BRS

accionario” al que se hace referencia a lo largo de la presentacion.

Rentabilidad del Capital Propioyoneda Local

= (1 + Rentabilidad del Capital Propioysp)
X (1 + Devaluacion Implicita Forward ) — 1



https://investigaciones.corfi.com/analisis-financiero/sector-financiero/actualizacion-a-enero-de-2025-del-informe-de-la-rentabilidad-esperada-del-capital-propio/informe_1624686
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/Principales hallazgos a corte de mayo de 2025
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Durante los Ultimos tres meses (de febrero a mayo), el costo del capital propio (Ke) —tanto en
dolares como en moneda local— disminuyé en los paises del grupo LACS5, con excepcién de
Colombia. Esta disminucién fue considerable en el caso de Brasil, y mas moderada en México, Peru
y Chile. En contraste, el Ke de Colombia aumento levemente, alcanzando un 15,15 % en USD y un
22,35 % en COP, lo que representa un incremento de 24 y 61 puntos basicos, respectivamente.

Desde el cierre de 2023, Brasil ha mantenido el Ke mas elevado entre los paises LACS5. Colombia y
México se ubican en un nivel intermedio, mientras que Peru y Chile presentan los menores Ke del
grupo. En términos generales, tanto el orden relativo como la distancia entre los Ke de los paises
LACS5 se han mantenido estables en el tiempo.

No obstante, entre agosto y diciembre de 2024, Brasil experimenté un aumento significativo en su
Ke, impulsado por el deterioro de su riesgo crediticio soberano. Esta diferenciacion negativa
respecto a los demas paises persiste hasta la fecha. Asimismo, se ha observado un aumento en la
brecha entre los Ke de México y Colombia en los ultimos meses, principalmente como resultado del
deterioro fiscal en Colombia.

En general, el comportamiento del Ke coincide con el desempeno de los bonos soberanos en
ddlares a 10 afos para cada pais, y esperamos que este siga siendo el caso para el resto de 2025.




//A partir de los resultados en USD, se observa una tendencia bajista en el Ke a
~ nivel regional durante los ultimos tres meses. Brasil registré la mayor
| disminucioén, con una caida de 190 puntos basicos, aunque sigue manteniendo
/ una amplia diferencia frente a los demas paises del grupo LAC5. En contraste,
Colombia mostré un leve incremento en su Ke, cerrando mayo en 15,15 %.

Resultados de Ke en USD
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/AI igual que en el Ke en USD, Colombia fue el unico pais que
7~ registré un aumento en su Ke expresado en moneda local entre
/ marzo y mayo, cerrando en 22,35 % (+61 pbs). Este incremento se
explica por el mayor costo de la cobertura o prima cambiaria*.

Resultados de Ke en moneda local
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f.
(:or I *El Ke en USD se convierte a la moneda local correspondiente a cada pais. Esto se realiza al incorporar la devaluacién esperada a 10 afios para integrar el costo
de una cobertura cambiaria, que se obtiene de la curva forward délar/moneda local..
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En comparacion con los niveles prepandemia del Ke en moneda local, los mayores aumentos se
observan en Brasil (+962 puntos basicos), Colombia (+831 pbs) y México (+575 pbs). En el caso de
Colombia, el incremento responde tanto al aumento en su riesgo soberano como en la prima
cambiaria. En Brasil, se explica por el alza en la prima cambiaria y en el escalador de volatilidad. Por
su parte, el aumento en México se debe casi exclusivamente a un mayor escalador de volatilidad®*.

Cambios por parametros desde noviembre de 2020 a mayo de 2025
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Fuente: LSEG Workspace. Construccidn Corficolombiana

(]
orfl * La variacién en el Ke entre dos periodos no puede atribuirse tinicamente a los cambios individuales en los pardmetros utilizados. Esto se debe al efecto combinado
del escalador de volatilidad y la conversién de divisas. Dicho impacto se refleja en el factor denominado “Interaccion y Efecto Escalador”, donde la mayor parte

colombiana  corresponde al efecto del escalador.
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/L/a/ evolucion del riesgo crediticio soberano, medido por los CDS, fue mixta durante los
ultimos tres meses, aunque en el ultimo mes se observé una disminucion generalizada para

todos los paises del LAC5. Por otro lado, los escaladores de volatilidad del mercado
/ accionario se mantuvieron relativamente estables, con excepcion de Brasil y México, que
continuan registrando los niveles mas altos: 3,77x y 3,94x, respectivamente.
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CorTI El escalador de riesgo pais ajusta el diferencial de CDS (dato spot para el pais menos el spot de EE. UU.) por la razén entre la volatilidad del mercado accionario y

colombiana la renta fija locales. Con esto se incorpora el hecho de que el Ke mide la rentabilidad esperada de inversiones patrimoniales o equity (no deuda).




mayor parte del Ke en USD. Entre febrero y mayo, esta prima disminuyé en todos
/ los paises del LACS5, con la excepcion de Colombia. De manera similar, la prima
cambiaria se redujo en todos los paises del grupo, salvo en Colombia.

/{é prima de riesgo pais —resultado de la interacciéon entre el riesgo crediticio
soberano (CDS) y el escalador de volatilidad del mercado accionario— explica la
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd 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 distribucion que se haga de éste
se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Corficolombiana no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad,
integridad de la informacién presentada, de modo que Corficolombiana 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 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 ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana de entrar en
cualquier tipo de transaccién. Corficolombiana no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion 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.

CORFICOLOMBIANA 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.

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 particip6 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
administrard conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

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.

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