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Efectos inflacionarios del Paro

e El Paro Nacional que inicio el pasado 28 de abril ha tenido un fuerte
impacto en el abastecimiento de alimentos en el territorio nacional,
generando presiones alcistas sobre los precios

e Aunque el paro actual es un evento similar al Paro Camionero de 2016, su
efecto sobre el desabastecimiento de alimentos a nivel nacional ha sido mas
del doble en un tiempo mas corto.

e De mantenerse los bloqueos, los alimentos generarian presiones
adicionales sobre nuestro pronostico de inflacion para mayo de entre 10y 20
puntos basicos (pbs).

e Revisamos al alza nuestro prondstico de inflacion total para 2021, desde
2,6% hasta 3,3%. Ademas, creemos que existen algunos riesgos adicionales
que podrian llevar la inflacidn a niveles cercanos al limite superior del rango
meta de BanRep.
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Efectos inflacionarios del Paro

e El Paro Nacional que inici6 el pasado 28 de abril ha tenido un fuerte impacto en el
abastecimiento de alimentos en el territorio nacional, generando presiones alcistas
sobre los precios.

e Aunque el paro actual es un evento similar al Paro Camionero de 2016, su efecto sobre
el desabastecimiento de alimentos a nivel nacional ha sido mas del doble en un tiempo
mas corto.

e De mantenerse los bloqueos, los alimentos generarian presiones adicionales sobre
nuestro pronostico de inflacion para mayo de entre 10 y 20 puntos basicos (pbs).

e Revisamos al alza nuestro prondstico de inflacion total para 2021, desde 2,6% hasta
3,3%. Ademas, creemos que existen algunos riesgos adicionales que podrian llevar la
inflacion a niveles cercanos al limite superior del rango meta de BanRep.

» Bloqueos y desabastecimiento

En Colombia, el descontento social ante el Proyecto de Ley de Reforma Fiscal llevé a que
el 28 de abril iniciara en el pais un nuevo Paro Nacional que se ha desarrollado en medio
de manifestaciones y bloqueos que han afectado la circulacion de distintos bienes como
insumos médicos, gasolina y alimentos.

En efecto, desde el inicio del Paro se observé una caida importante en los niveles de
abastecimiento de alimentos en los 29 mercados mayoristas a los que hace seguimiento

Grdfico 1. Abastecimiento de alimentos semanal en 29 mercados mayoristas - 2021
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el DANE, los cuales alcanzaron a reducirse un 70% en un dia (Grafico 1). Aunque esta
situacion se prolongd hasta la primera semana de mayo, los acuerdos entre los
manifestantes y el gobierno para establecer corredores humanitarios en los puntos mas
criticos de bloqueo han permitido una recuperacion gradual del abastecimiento. De
acuerdo con el Ultimo dato disponible, el 13 de mayo el aprovisionamiento de alimentos
presentaba una disminucion de sélo 5,8% frente al jueves anterior al inicio del paro. Cabe
resaltar que la recuperacion en las ciudades con mayor peso dentro del IPC ha sido
heterogénea: mientras en Bogotd y Medellin el abastecimiento se ha normalizado
rapidamente, Cali aun presenta niveles de abastecimiento en promedio 80% menores a
lo habitual.

Esta situacion ha generado fuertes presiones sobre los precios de algunos alimentos
como la mora, la zanahoria, la yuca y otros tubérculos, los cuales han registrado alzas
promedio de mas de 20% en las dos primeras semanas de mayo. Dichos efectos han sido
mas fuertes de lo previsto a principios de mes, por lo que creemos que en caso de que se
mantengan los bloqueos por un tiempo mas prolongado y se siga viendo afectado el
transporte de alimentos al interior del pais, se generarian presiones alcistas adicionales
sobre la inflacion de mayo.

» Un choque con precedentes

Para estimar el efecto potencial de los bloqueos sobre el nivel de precios, analizamos el
comportamiento de la inflacion de alimentos a mediados de 2016, cuando ocurrié un
evento similar. El lunes 6 de junio de ese afo, se anuncié el inicio del Paro Nacional
Camionero, el cual exigia que se cumplieran los acuerdos firmados con el Gobierno un
ano atras. Este paro, que se extendio durante 46 dias y que culmind con un acuerdo de
25 puntos entre el Gobierno y los lideres de los transportadores, generd bloqueos en
varias vias del pais que también afectaron el abastecimiento.

En consecuencia, los precios de algunos alimentos aumentaron con fuerza durante las
dos primeras semanas de julio y el IPC de este rubro registrd una variacion mensuval de

Grdfico 2. IPC de alimentos en 2016 - Paro Nacional Camionero*
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1,1% (vs 0,08% promedio para ese mes en los 10 afos anteriores). Lo anterior, sumado
a una base estadistica desfavorable, llevo la inflacion anual de alimentos a un maximo de
15,7% en julio. Después del choque generado por el paro, el IPC de alimentos corrigio
4,22 puntos en tres meses (Grafico 2), gracias al aumento del abastecimiento y a la
normalizacion de las cosechas tras el fendomeno de El Nifio.

Ahora bien, la informacion disponible sugiere que el paro actual, aunque ha sido mas
corto, ha tenido una mayor intensidad en términos del desabastecimiento y, por lo
tanto, podria tener un efecto mas fuerte sobre los precios en comparacion con el
episodio de 2016.

Teniendo en cuenta la diferencia en la duracion de ambos eventos (46 dias vs 15 dias para
los cuales se tiene informacion), elegimos en cada episodio la semana en la que se
evidencio una mayor reduccion en el aprovisionamiento de alimentos a nivel nacional
(semana critica) y la comparamos con los niveles observados varias semanas atras. En
particular, se realizaron comparaciones frente a la semana inmediatamente anterior,
una semana antes del inicio del paro y dos semanas antes del inicio del paro. En todos
los casos se observa que, en la semana mas algida, los bloqueos actuales han generado
una reduccion cercana al 40% en los niveles de abastecimiento de alimentos, mientras
que la reduccidon generada por el Paro Camionero de 2016 fue de 12% en promedio
(Grafico 3).

En este sentido, estimamos que la variacion mensual del IPC de alimentos en mayo
podria acercarse mas a niveles de 2,5% o incluso 3,0% (frente al 1,9% anticipado
inicialmente), generando presiones adicionales de entre 10 y 20 pbs sobre nuestro
pronostico de inflacion total en ese mes (0,51%). De esta forma, la inflacidon anual podria
registrar una aceleracion mas pronunciada, acercandose a la meta del 3,0% antes de lo
previsto.

Hacia adelante, si bien esperamos que los efectos del choque sean transitorios y
comiencen a diluirse en los proximos meses, no creemos que la inflacion de alimentos

Grdfico 3. Cambio en el abastecimiento de alimentos en la semana critica
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corrija tan rapido como lo ha hecho en episodios anteriores debido a la baja base
estadistica de 2520 (variacion mensual promedio de -0,19%). Incluso, creemos que es
posible ver incrementos adicionales en la inflacion anual de este rubro en lo que queda
del afio.

En esta linea, y teniendo en cuenta las sorpresas alcistas observadas durante la primera
parte del afno, revisamos al alza nuestro pronostico de inflacion total para 2021 desde
2,6% hasta 3,3%. Adicionalmente, creemos que existen riesgos adicionales que podrian
impulsar la inflacion a niveles mas cercanos al limite superior del rango meta de BanRep.
Estos riesgos estan asociados con una mayor devaluacion, relacionada a la
incertidumbre reciente en el panorama fiscal del pais, y mayores costos de produccion
debido a la disrupcion en las cadenas globales de suministro y el incremento que han
presentado los precios de los commodities. Aunque son riesgos latentes, la probabilidad
de que efectivamente se trasladen a los precios del consumidor aln es muy incierta.
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Mercado de deuda

e El mercado estara atento a la publicacion de varios indicadores macroecondmicos a
nivel global. En el contexto local, por las manifestaciones sociales y el paro que afecta
varias regiones se espera que continue la volatilidad en el mercado de deuda.

> Mercado internacional

La semana pasada las tasas de los bonos del tesoro estadounidense presentaron
desvalorizaciones, en la medida que el dato de inflacion en EEUU mostro los fuertes
repuntes de precios de algunos productos, ante el retorno actividades por el mayor
numero de personas vacunadas y la reactivacion de la economia. En ese sentido, los
treasuries de 10 afos subieron un 3,42% s/s, cerrando la semana en 1,63%. Por su parte,
el spread entre la tasa de 10 y 2 afios (empinamiento) subid a 152 pbs desde los 142 pbs
de la semana previa.

Los mercados emergentes contindan con alta volatilidad ante las decisiones de los
bancos centrales que vienen observando también incrementos de los precios. En México
y Chile, el Banco central decidido mantener la tasa de referencia estable, pero en sus
comunicados se menciona el efecto de la inflacion en sus analisis.

Tasa de bonos de Tesoro en diferentes plazos
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> Mercado local

Las tasas de los titulos tasa fija a nivel local presentaron valorizaciones de 4 puntos
basicos (pbs) en promedio, frente a la semana anterior, ante la coyuntura del paro
nacional y de los diferentes cierres de actividades econdmicas.

En el ambito local, el mercado recibié con optimismo el dato del PIB del primer trimestre
del afo, ya que la economia volvié a mostrar crecimiento después de un afio de
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pandemia a pesar del mayor nUmero de contagios y de muertes por COVID-19. En ese
sentido se podria dar una recuperacion del recaudo con lo que el gobierno tendra un leve
colchdn de recursos para mitigar el déficit fiscal.

Sin embargo, la situacion de orden pUblico ha afectado el suministro de los Ultimos dias,
asi como el transito de camiones hacia el centro del pais, por lo que los bonos en general
se mantienen con alta volatilidad. Es asi como la curva de rendimientos en tasa fija
presentd una reduccion de tasas de 5 pbs en las tasas de los bonos de todos los plazos,
ante el entorno sociopolitico, que en estos momentos es uno de los determinantes
principales para que el gobierno pueda hacer tramite a las reformas necesarias para su
estabilidad fiscal.

En el caso de las referencias en UVR, las valorizaciones fueron de 6 pbs en promedio,
este comportamiento se da porque estos titulos en gran medida se han convertido en
refugio de valor por los anuncios de mayor inflacion en EEUU y otros emergentes.

Por otra parte, el Gobierno Nacional, a través de la Direccion de Crédito Publico, llevd a
cabo la subasta de TES. Respecto a la operacion anterior se observd una mejor demanda,
con sobre adjudicacion del 50% del monto convocado. Esta operacion resultd con
mayores tasas en promedio (50 pbs por encima de la Ultima operacion), lo que evidencia
la incertidumbre de los inversionistas en el mercado de deuda local.

Resumen colocacion subasta de TES
Monto miles de millones de pesos

Diferencia en tasas

Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa anterior Tasa Cupon Monto Colocado iy
frente a colocacion
anterior
TCOS. 8 de junio de 2021 2,3220% 2,260 % No aplica 375 -4 pbs
2027 6,617% 6,074% 5,750% 351 +53 pb
2036 8,065% 7,549% 6,250% 301 +60pbs
2050 8,530% 8,04% 7,250% 398 +49pbs

Fuente: Ministerio de Hacienda

»  Expectativas

El mercado estara atento a los mensajes que se envien de parte del Ministerio de
Hacienda respecto a la nueva propuesta de ley de reforma tributaria, asi como de la
situacion de orden publico en el pais.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Bono Cupon Vencimiento IS may-21 14-may-21 may-21 14-may-21
P Modificada | /"™ S R e

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,97 2,36 2,40 104,50 104,37
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,73 4,75 4,52 115,27 115,93
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 4,00 5,48 5,29 102,99 103,74
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 4,37 5,86 5,77 107,27 107,65
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 5,40 6,51 6,53 96,03 95,94
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,85 6,67 6,70 96,35 96,23
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 6,71 7,28 7,23 103,05 103,38
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,55 7,55 7,52 95,92 96,14
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,58 7,68 7,69 96,40 96,34
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 8,63 7,87 7,90 90,25 90,00
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 11,46 8,35 8,40 87,99 87,51
TES UVR
TUVTa7230223 4,75% 23-feb-23 1,74 0,62 0,51 107,37 107,50
TUVTa11070525 3,50% 7-may-25 3,79 1,61 1,60 107,27 107,28
TUVTa1170327 3,30% 17-mar-27 5,39 2,47 2,44 104,48 104,64
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 10,08 3,45 3,36 95,67 96,52
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 10,64 3,73 3,68 110,91 111,53
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 12,08 3,89 3,84 98,38 98,94
TUVTa17160649 3,50% 16-jun-49 16,98 4,09 4,01 94,41 95,59
TUVTa7230223 4,75% 23-feb-23 1,74 0,62 0,51 107,37 107,50

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

, .. . Libor Z-
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,55 81,61 0,96 1,02 102,50 102,38
COLGLB24 4,000% 26-feb-24 2,41 108,60 1,39 1,37 106,26 106,38
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 4,05 155,00 2,23 2,24 109,22 109,49
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 5,17 168,90 2,65 2,35 106,19 106,27
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 6,51 192,60 3,13 3,18 108,32 108,68
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 9,24 198,40 3,55 3,56 97,43 97,00
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 10,55 291,26 4,53 4,61 130,98 131,01
COLGLB4a1 6,125% 18-ene-41 12,21 290,90 4,55 4,65 118,79 117,76
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 14,00 250,90 4,36 4,35 97,18 96,35
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 14,10 279,01 4,52 4,62 105,36 104,67
COLGLB49 5,200% 15-may-49 15,43 279,90 4,55 4,66 108,37 107,72

Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana



Liquidez

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

Expansion a 1dia

Saldo Total

may-17
may-18
may-19
may-20
may-21

9.185.914 6.940.991 6.892.948
5.600.000 3.655.038 3.634.650
11.800.000 9.814.266 9.249.803
8.993.000 1.925.618 10.137.720
10.000.000 10.422.550 8.030.091

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

68.171
323.755
129.797
573-378
69.885

2. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansion 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 ubicd en 10 billones. Entre tanto, el saldo

promedio de los repos de contraccion se ubicé en 69 mil millones de pesos.

El saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco de

la Republica se reduce levemente. El Ultimo dato sefiala que el saldo fue de 19 billones

de pesos.



Mayo 18 de 2021

Saldo promedio de operaciones repo en BanRep

@ Corficolombiana

Tasas de interés de corto plazo
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep

Fuente: Ministerio de Hacienda. Cdlculos: Corficolombiana

Brecha IBR EA y tasa BanRep
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e Elcrecimiento de la cartera bruta se mantiene bajo con corte al 23 de abril. En general,

las diferentes lineas de crédito muestran un crecimiento leve frente al mes pasado. Por

primera vez se da una caida en la cartera comercial, lo que evidencia las dificultades de

las empresas ante los nuevos cierres y restricciones de movilidad.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

“m

hace dos afos 463,4
hace un afio 514,3
cierre 2020 509,7
hace un mes 512,4
23-abr.-21 514,4

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

6,73%
10,99%
£4,04%

0,75%

0,01%

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

44ty
489,8
494,3
496,2
498,0

6,62%
10,20%
4,53%
2,35%
1,66%

18,9

24,5
15,4
16,2
16,4

9,49%
29,56%
-9,68%
-31,96%
-33,00%

hace dos afos 244,7 3,91%
hace un afio 270,2 10,42%
cierre 2020 261,21 4,99%
hace un mes 260,2 -0,85%
23-abr.-22 261,7 -3,13%

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

139,2
158,3
159,7
161,6
161,5

10,69%
13,73%
2,19%
0,84%
2,01%

66,8
72,7
75/5
77,1
77,6

10,23%
8,74%
5,30%
6,13%
6,84%

Moneda legal Moneda extranjera
[ fecha | Saldo | VarAnal | saldo | VarAwal | saldo | Ver Amal |

hace dos aios 244,7
hace un afio 270,2
cierre 2020 261,1
hace un mes 260,2
23-abr.-22 261,7

Fuente: Banco de la RepUblica

3,91%
10,42%
4,99%
-0,85%
-3,13%

226,4
246,4
246,2
2445
245,8

3,52%
8,82%
5,97%
2,14%
-0,24%

18,3
23,8
14,9
15,7
15’9

8,95%
30,25%
-8,90%
-31,90%
-33,15%



Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)
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IBR

1-ene-20 4,26% 4,25%
13-abr-21 1,73% 1,71%
1-ene-21 1,74% 1,75%
7-may-21 1,76% 1,74%
14-may-21 1,76% 1,74%
Cambios (pbs)
Semanal o o)
Mensual 3 3
Ao corrido 2 -1
Anual -147 -176

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana

4,15%
1,76%
1,63%
1,84%
1,84%

21

4,31%
1,96%
1,63%
2,34%
2,34%

38
71
43

4,35%
2,11%
1,71%
2,47%
2,47%

35
75

-11

4,49% 4,76%
2,83% 3,57%
1,95% 2,40%
3,11% 3,91%
3,11% 3,91%
o 0
28 34
116 151
73 118
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Mercado cambiario

~ JoseluisMojica o | tipo de cambio disminuyd la semana pasada y cerrd en 3.685 pesos por délar, en
Analista de Investigaciones ) . ,
45713538787 ext 6107 Medio de un menor apetito por délar en el mundo.

jose.mojica@corficolombiana.com

El peso se revalud respecto al dolar y avanzé 1,7% semanal, cerrando en 3.685 pesos por
délar. Este movimiento se dio en linea con el avance del precio del petrdleo —al viernes,
la referencia Brent se ubico en 68,6 ddlares por barril (dpb) y el WTI en 65,3 dpb, lo que
implico un ascenso semanal de 0,5% y de 0,6% respectivamente—, y con el retroceso del
indice DXY —cerré en 90,2 puntos, 0,4% menor frente al cierre de la semana pasada—. De
este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo enmarcada en una menor
busqueda por ddlar en el mundo y a pesar de la incertidumbre local.

En particular, los inversionistas en el mundo mostraron un mayor apetito por activos de
riesgo, en medio de lo cual el ddlar se debilito frente a la mayoria de las monedas
emergentes. A pesar de que el dato de inflacién para EEUU en abril sorprendio al alza,
superando la expectativa de los analistas, las preocupaciones de los inversionistas en
este sentido disminuyeron después de que el Gobernador de la Reserva Federal

El dolar cerro en 3.685 pesos Christopher Waller reiterd que la Fed no aumentaria sus tipos de interés hasta no ver la

por dolar en medio de un inflacion por encima del objetivo por mucho tiempo o en niveles excesivamente altos

(ver “Mercados Externos” en este informe). Esto llevo a un debilitamiento generalizado
del ddlar que permitié que las monedas de Latinoameérica se fortalecieran durante la
jornada del viernes. Para el caso del peso colombiano, la volatilidad continva siendo alta
por la elevada incertidumbre en el frente fiscal y sociopolitico, a causa de las

debilitamiento global de la

divisa estadounidense

movilizaciones de varios sectores de la poblacion en las Ultimas semanas.

En linea con lo anterior, las cotizaciones internacionales de crudo continvan
fortaleciéndose y la referencia Brent alcanzd niveles cercanos a los 70 ddlares por barril
la semana pasada. En particular, la EIA incrementd su prondstico de crecimiento para la
demanda global en 2021 en 230 mil barriles dia, anticipando un repunte total de 5,7

Principales indicadores financieros de la semana

- . . Variacion

Principales indicadores Cierre . .
Semanal 12 meses Ao corrido

TRM Colombia 3728,09 -1,90% -3,93% 8,61%
Doélar Interbancario Colombia 3685,50 -1,72% -6,51% 7,70%
BRLUSD Brasil 5,27 -1,53% -10,43% 1,52%
CLPUSD Chile 699,33 -0,82% -14,49% -1,57%
PENUSD Peru 3,67 -4,00% 6,68% 1,36%
MXNUSD México 19,86 -2,01% -17,91% -0,16%
JPYUSD Japon 109,34 0,13% 2,16% 5,89%
USDEUR Eurozona 1,21 1,12% 12,22% -0,61%
USDGBP Gran Bretana 1,41 1,37% 15,24% 3,07%
DXY (Indice del Délar) EEUU 90,23 -0,41% -9,85% 0,33%

Fuente: Eikon
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Importaciones por tipo de bien (trimestre movil) Balanza comercial (trimestre movil)
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Las importaciones aumentaron
37,5% en marzo, alcanzando
los 4.935 millones de ddlares.

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

millones de barriles dia en el afio. Sin embargo, el crecimiento de los casos por
coronavirus en la India podria limitar la recuperacion.

Importaciones repuntan en marzo

A nivel local, el DANE reporté que las importaciones colombianas se ubicaron en 4.935
millones de ddlares CIF para el mes de marzo, lo que supone un avance de 37,5% a/a (ant.
-1,6% a/a). Al discriminar por paises, China con 17,9 puntos porcentuales (p.p.), EEUU
(5,9 p.p.), y Francia (3,5 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 (7,3 p.p.), los bienes de capital para la industria (6,8 p.p.) y el equipo de
transporte (4,8 p.p.). En linea con esto, el déficit comercial se ubicé en 3.008 millones de
délares en lo corrido de 2021 —mayor en un 20,7% a/a —, lo que significé una ampliacion
del desbalance en 515 millones de ddlares.
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Mercados externos

e Esta semana se conocera la produccion industrial y las ventas al por menor de abril en
China, el PIB 1T21 de Chile y Pert, el IPC de abril en el Reino Unido y el PMI preliminar
de mayo de las economias avanzadas.

EEUU: fuerte sorpresa al alza en la inflacion IPC y debilidad en datos de
comercio e industria de abril

El fuerte avance mensual sumado a la baja base estadistica llevo a la inflacion al nivel
mas alto desde septiembre de 2008. En efecto, la inflacion medida por el IPC sorprendid
al alza al avanzar 0,8% m/m y ubicarse en 4,2% (ant: 2,6%). El avance mensual fue
impulsado por componentes como vehiculos usados, transporte aéreo y alojamiento
fuera de casa. Al excluir estos tres elementos la variacion ascenderia a 0,4% m/m, lo cual
sugiere presiones al alza sobre el nivel de precios provenientes de la reapertura. En los
proximos meses, la reactivacion de los sectores mas afectados por la pandemia deberia
favorecer el incremento continuo de los precios. Al excluir alimentos (0,4% m/m) y
energia (-0,1% m/m), la inflacion aumentd 0,9% m/m y se ubicd en 3,0% a/a (ant: 1,6%
a/a).

Por su parte, las ventas al por menor de abril sorprendieron negativamente al
permanecer estables frente a marzo, sin embargo, la variacion de marzo fue revisada al
alza (esp: 1,0%, ant: 10,7% revisado al alza desde 9,8%). Durante abril, el comercio de
vehiculos y restaurantes y bares compensd el decrecimiento en el segmento de
mercancia general. El grupo de control, que excluye de su calculo elementos volatiles
como vehiculos, materiales de construccion, combustibles y tabaco, se contrajo 1,5%
m/m (ant: 7,6% revisado al alza desde 6,9%, esp: -0,2%).

Entre tanto, la produccion industrial aumento menos de lo esperado al crecer 0,7% m/m
(ant: 3,1% revisado al alza desde 2,7%, esp: 1,0%), impulsada por el avance en la
produccion manufacturera, mineray de utilites. La actividad de construccion fue el Unico
segmento que presentd una contraccion mensual. La utilizacion de la capacidad

Inflacion IPC en EEUU Produccién industrial en EEUU
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Ventas al por menor de abril en EEUU

Contribucion ala

variacion
Ventas totales 0,0 51,2 0,0 51,2
Excluyendo vehiculos y gasolina -0,8 37,6 -0,6 28,9
Rubros
Vehiculos y autopartes 2,9 104,5 o6 a7 a
Muebles -0,7 196,4 0,0 2,0
Electrénicos 1,2 139,0 0,0 1,2
Materiales de construccion (hogar) -0,4 33,8 0,0 2,7
Alimentos 0,4 1,5 0,0
Bienes de salud y cuidado personal 1,0 24,7 0,1 1,6
Gasolina -1,1 76,1 -0,1 4,9
Vestuario y accesorios -5,1 726,8 -0,2 5,0
Librerias, articulos deportivos e instrumentos musicales ~ -3,6 155,0 -0,1 1,4
Mercancia general -4,9 15,1 _ 2,1
Articulos de oficina y otros -1,1 83,6 0,0 1,5
Ventas no presenciales -0,6 14,5 -0,1 2,7
Restaurantes y bares 3,0 116,8 0,3 8,5

Fuente: Eikon y Corficolombiana.

instalada ascendio a 74,9% (ant. 74,4%) manteniéndose aun por debajo del 76,9% previo
ala pandemia.

Finalmente, la confianza de los consumidores medida por la Universidad de Michigan se
deteriord sorpresivamente en lo corrido de mayo debido al incremento en la inflacion
esperada a un ano y la expectativa de incrementos en la tasa de interés al cierre de este
afio. Ambas variables alcanzaron su nivel mas alto en una década. En esta linea, el
ingreso disponible esperado disminuy6 a un minimo de 5 afos. El componente de
situacion actual se vio afectado por el aumento en los costos de alojamiento y
adquisicion de vehiculos y otros bienes durables.

Reino Unido: PIB 1T21 8,7% por debajo de su nivel pre-pandemia

La economia se contrajo menos de lo anticipado en 1T21, al caer1,5% t/t (ant: 1,3%, esp:
-1,5%). La reduccion se dio en el marco de restricciones a la movilidad, cierres escolares
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Inflacion IPC en China Inflacion en Brasil
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y pobre dinamica comercial. A nivel sectorial, construccion fue la Unica actividad que
contribuyd positivamente al crecimiento. Desde la perspectiva de la demanda, el gasto
publico y las exportaciones netas mitigaron parcialmente la contraccion del consumo y
la inversion. Con este resultado, el PIB se mantiene 8,7% por debajo del nivel de 4T19.

Inflacidn IPC China aumenté debido a efecto base

La inflacion de abril aumentd menos de lo esperado, al ubicarse en -0,3% a/a (ant: -0,5%)
y 0,9% (ant: 0,4%, esp: 1,0%). La contraccion mensual fue ocasionada por el retroceso
de los precios de los alimentos, que compenso en su totalidad la contribucidn positiva
del resto de componentes. Cabe mencionar que la variacion anual elevada corresponde
principalmente a una baja base estadistica.

Inflacion anual de Brasil en maximo desde 2017

En abril, la inflacién aumento 0,3% m/m (ant: 0,9%, esp: 0,3%) gracias al aumento en los
precios de todos los rubros —especialmente salud. Con este resultado la inflacion anual
ascendid a 6,8% (ant: 6,1%, esp: 6,7%) y alcanzd su nivel mas alto desde 2017, impulsada
por los precios de combustibles, alimentos en el hogar y bienes transables. La inflacion
nucleo ascendio a 3,9% a/a (ant: 3,5%)

Reuniones de politica monetaria en México, Chile y Perd sin sorpresas

Banxico mantuvo su tasa de intervencion en 4,0% y reconocio que i) los mercados
financieros se han comportado mas estables en las Ultimas semanas ii) la inflacion
externa ha aumentado como resultado de mayores precios energéticos, presiones sobre
los costos y efecto base. De mantenerse la tendencia creciente en los precios, se
materializaria un riesgo en el panorama. El balance de riesgos es mas equilibrado para
la economia mexicana, sin embargo, persisten niveles elevados de subutilizacion de
recursos. El incremento de la inflacion a 6,1% en abril impulsé al alza la inflacion
esperada para el cierre de este afno, sin embargo, las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo permanecen en 3%. El balance de riesgos para la inflacion
apunta a presiones al alza.
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En una decision unanime, el Consejo del Banco Central de Chile decidid mantenersu tasa
de referencia en 0,5% y no modificar sus medidas no convencionales de apoyo a la
liquidez y al crédito. El comunicado también reconocié la mejoria de las condiciones
externas, sin embargo, menciond la volatilidad reciente en mercados financieros de
economias emergentes como consecuencia de la preocupacion por mayor inflacion y la
magnitud del estimulo fiscal en EEUU. En América Latina las perspectivas son menos
favorables debido a dificultades sanitarias y politicas. La politica monetaria continuara
siendo altamente expansiva hasta que la recuperacion se afiance, si bien a partir de junio
se dejara de reinvertir los cupones vencidos para reducir gradualmente el monto del
programa de compra de activos.

Finalmente, el Banco Central de Reserva del Pery mantuvo la tasa de interés de
referencia en 0,25% e indicd que la mayoria de indicadores de expectativas
empresariales se deterioraron en el Ultimo mes. Esto, en la antesala de las elecciones
presidenciales que tendran lugar el proximo 6 de junio. En general, las encuestas
apuntaban a una ventaja de entre 2,2 p.p. a 5,0 p.p. de Pedro Castillo —candidato de
izquierda radical- sobre Keiko Fujimori —quien representa el status quo—, sin embargo,
el resultado es altamente incierto pues entre el 23% al 34% de la poblaciéon encuestada
votara en blanco o esta indecisa. Cabe mencionar que hace unas semanas la ventaja de
Castillo ascendia a los 20 p.p.

Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU
Mar

11-may-21 Encuesta JOLTS de ofertas de empleo (millones) 8,123 7,500 7,526
12-may-21 Inflacion (m/m) Abr 0,8% 0,2% 0,6%
12-may-21 Inflacion (a/a) Abr 4,2% 3,6% 2,6%
12-may-21 Inflacion nucleo (m/m) Abr 0,9% 0,3% 0,3%
12-may-21 Inflacion nucleo (a/a) Abr 3,0% 2,3% 1,6%
12-may-21 Inventarios de crudo EIA 3 may -0,427M -2,817M -7:990M
13-may-21 Solicitudes iniciales de desempleo 3 may 473 mil 490 mil 507 mil
13-may-21 PPl (m/m) Abr 0,6% 0,3% 1,0%
13-may-21 PPI (a/a) Abr 6,2% 6,0% 4,2%
14-may-21 Ventas al por menor (m/m) Abr 0,0% 1,0% 9,70%
14-may-21 Ventas al por menor (a/a) Abr 51,2% - 29,01%
14-may-21 Ventas al por menor excluyendo autos (m/m) Abr -0,8% 0,7% 9,0%
14-may-21 Produccion industrial (m/m) Abr 0,7% 1,0% 2,40%
14-may-21 Produccion industrial (a/a) Abr 16,49% - 1,04%
14-may-21 Capacidad instalada Abr 74,9% 75,0% 74,40%
14-may-21 Condiciones actuales U. Michigan (puntos) May (p) 90,8 99,6 97,2
14-may-21 Expectativas econdmicas U. Michigan (puntos) May (p) 77,6 85 82,7
14-may-21 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos) May (p) 82,8 90,4 88,3

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

e La economia colombiana volvio a registrar un crecimiento positivo en 1T21,
impulsada por una mejor dindmica de la demanda interna.

» ELPIB sorprendio fuertemente al alza en 1T21

Durante el primer trimestre del afo el proceso de recuperacion de la economia
colombiana tomé fuerza, sorprendiendo al alza nuestra expectativa y la del promedio de
los analistas. En su serie original, el PIB registrd un crecimiento anual de 1,1% en 1721,
el primer dato positivo luego de tres trimestres consecutivos de contracciones. En
términos trimestrales, la actividad econdmica registrd un avance de 2,9%, lo que en
términos anuales representa un crecimiento de 2,0% en la serie desestacionalizada y
corregida por efecto calendario. Con este resultado, los niveles de actividad productiva
se ubicaron nuevamente muy cerca de los observados antes de la pandemia.

La inversion fija lidero la recuperacion por el lado de la demanda. Aunque este rubro
mantuvo una caida en términos anuales (-1,6%), moderd su contraccion de tal forma que
pasé de restar 2,8 p.p. al crecimiento en 4T20 a tan solo 0,3 p.p. en 1T21. Este
comportamiento estuvo explicado principalmente por una mejora en la inversion
destinada a construccion, la cual modero su caida desde -24,9% en 4T a -6,7% gracias al
buen desempefio del componente de vivienda. A lo anterior se sumé la contribucion
positiva de la inversion en maquinaria y equipo, la cual registro el crecimiento mas alto
en seis trimestres.

El consumo de los hogares también retomo una dinamica importante durante la
primera parte del afio, creciendo 1,0% anual y aumentando su aporte al PIB total en 1,7
p.p. El gasto en bienes durables y semi-durables impulsé el resultado. Por su parte, el
gasto publico mantuvo un crecimiento de 4,6% en 1T21, reflejando la postura
contraciclica que mantiene la politica fiscal. Finalmente, la balanza comercial volvié a
deteriorarse debido a un menor crecimiento de las exportaciones frente a las importa-

Crecimiento del PIB Indice del PIB real
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ciones, de forma que volvid a contribuir negativamente al crecimiento del PIB en 1T21.

A nivel sectorial, cabe resaltar que 8 de las 12 grandes ramas de actividad econémica
registraron crecimientos positivos. Dentro de estos sectores se destacan las
actividades de entretenimiento y la industria manufacturera, las cuales reportaron
crecimientos anuales superiores al 7,0%. En contraste, 4 sectores siguieron presentando
contracciones anuales, dentro de los cuales el mas afectado continda siendo la mineria.

PIB por el lado de la demanda

Variacion anual (%)

4T20 1T21 2020
Total -3,6 1,1 -6,8
Consumo de los hogares 1,5 1,0 -5,6
Gasto pUblico 4,6 4,6 3,7
Formacion bruta de capital fijo -13,6 -1,6 -20,6
Construccion -24,9 -6,7 -28,1
Maquinaria y equipo 1,6 50 9.9
Balanza Comercial
Exportaciones -19,4 -8,3 -18,3
Importaciones -13,5 3,9 17,3




Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo Una semana
atras
DTF E.A. (10 May - 16 May) 1,79%
DTFT.A. (10 May — 16 May) 1,77% 1,78%
IBR E.A. overnight 1,75% 1,76%
IBRE.A. aun mes 1,75% 1,75%
TES - Julio 2024 4,52% £4,75%
Tesoros 10 afios 1,63% 1,58%
Global Brasil 2025 1,79% 1,80%
LIBOR 3 meses 0,16% 0,19%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Variacion
(M ELE

(pbs)

-23,0
5.5
-1,2

-2,6

Un mes atras

1,70%
1,68%
1,73%
1,75%
4,10%
1,62%
2,21%

0,18%

Cierre 2020

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

0,24%

Un ano atras

4, 44%6
4,32%
3,21%
3,00%
4,60%
0,62%
3,14%
0,37%

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

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 652,89
COLCAP 1289,75
COLEQTY 900,98
Cambiario - TRM 3728,09
Acciones EEUU - Dow Jones 34382,13

-0,97%
0,61%
0,42%
-1,90%

-1,14%

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

-0,45%
-1,74%
-1,69%
2,04%
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Calendario economico

Estados Unidos
18-may-21 Permisos de construccion 1,773M 1,759M
18-may-21 Permisos de construccion (m/m) Abr - 2,3%
18-may-21 Inicios de vivienda Abr 1,720M 1,739M
18-may-21 Inicios de vivienda (m/m) Abr - 19,4%
19-may-21 Inventarios de crudo EIA 10 May - -0,427M
20-may-21 Solicitudes iniciales de desempleo 10 May 450 mil 473 mil
21-may-21 PMI compuesto de Markit May (p) - 63,5
21-may-21 PMI manufacturero de Markit May (p) 60,4 60,5
21-may-21 PMI de servicios de Markit May (p) 64,6 64,7
21-may-21 Ventas de vivienda usada (m/m) Abr 2,0% -3,70%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
18-may-21 Balanza comercial EUR 17,7B
18-may-21 PIB (t/t) 1T21(p) -0,6% -0,6%
18-may-21 PIB (a/a) 1T21 (p) -1,8% -1,8%
19-may-21 Inflacion (m/m) Abr (f) 0,6% 0,9%
19-may-21 Inflacion (a/a) Abr (f) 1,6% 1,3%
21-may-21 PMI manufacturero de Markit May (p) 62,4 62,9
21-may-21 PMI de servicios de Markit May (p) 52 50,5
21-may-21 PMI compuesto de Markit May (p) 54,9 53,8
21-may-21 Confianza del consumidor May (p) -6,8 -8,1

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

Alemania

I N S I N
21-may-21 PMI manufacturero de Markit May (p) 65,5 66,2
21-may-21 PMI de servicios de Markit May (p) 52 49,9
21-may-21 PMI compuesto de Markit May (p) 57,2 55,8

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

Francia
21-may-21 PMI manufacturero de Markit May (p) 58,1 58,9
21-may-21 PMI de servicios de Markit May (p) 53 50,3
21-may-21 PMI compuesto de Markit May (p) - 51,6

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

18-may-21 Tasa de desempleo 4,9% 4,9%
19-may-21 Inflaciéon (m/m) Abr 0,5% 0,3%
19-may-21 Inflacion (a/a) Abr 1,4% 0,7%
19-may-21 Inflacién nucleo (m/m) Abr 0,3% 0,4%
19-may-21 Inflacion nucleo (a/a) Abr 1,2% 1,1%
20-may-21 Confianza del consumidor Gfk May -13 -15

21-may-21 Ventas al por menor (m/m) Abr 4,0% 5,4%
21-may-21 Ventas al por menor (a/a) Abr 36,5% 7,2%
21-may-21 Ventas al por menor excluyendo combustible (m/m) Abr 4,0% 4,9%
21-may-21 Ventas al por menor excluyendo combustible (a/a) Abr 31,4% 7,9%
21-may-21 PMI manufacturero de Markit May (p) 60 60,9
21-may-21 PMI de servicios de Markit May (p) 62 61

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

Argentina
20-may-21 indice de actividad econémica (a/a) -2,0% -2,6%

Fuente: Thomson Reuters

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

Meéxico
21-may-21 Ventas al por menor (m/m) 1,6%
21-may-21 Ventas al por menor (a/a) Mar - -6,3%

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

Chile
25-may-21 PIB (t/t) 1T21 6,80%
25-may-21 PIB (a/a) 1T21 - 0,00%

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



Japon

@ Corficolombiana

17-may-21
17-may-21
18-may-21
18-may-21
18-may-21
19-may-21
19-may-21
19-may-21
20-may-21
20-may-21
20-may-21
20-may-21

Fuente: Thomson Reuters

PIB (t/t)

PIB (a/a)
Produccion industrial (m/m)
Produccion industrial (a/a)
Capacidad instalada (m/m)
Importaciones (a/a)
Exportaciones (a/a)
Balanza comercial Yen
Inflacion (a/a)
Inflacion nucleo (a/a)
PMI manufacturero Jibun Bank

PMI de servicios

1T21
1T21
Mar (f)
Mar (f)
Mar (f)
Abr
Abr
Abr
Abr
Abr
May (p)
May (p)

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

-1,2%
'416%

8,8%
30,9%

140,0B

-0,2%

2,8%
11,7%
2,2%
2,0%
-2,8%
5,8%
16,1%
662,2B
-0,2%
-0,1%
53,6
49,5



Proyecciones economicas

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

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

Importaciones (%)

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

Consumo Publico (p.p.)

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

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacidn, fin de afio (%)

Inflacion, promedio anual (%)

Tasas de Interés

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

Finanzas Publicas

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

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Sector Externo

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

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

2017

1.4
21
3,8
1,9
2,5
1.2

1.4
0,6
04
04
-0,3

4,1
4.3

4,75
521

-3,6
-0,7
47,0

2.984
2.951
-3,3
32

2018

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

21
11
03
0,1
-1,2

32
32

4,25
4,54

-3,1
-0,3
49,8

3.249
2.958
-39
3,5

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

27
08
0,7
-1,2
33

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.297
3.282
-4,3
4,5

2020

6,8
5,8
37

21,1

17,4

-18,0

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

1,6
2,5

1,75
1,96

-8,2
-5,0
62,0

3.433
3.731
-3,3
34

2021p

53
51
4,2
9,1
53
58

3.6
0,7
1.7
0,7
1.2

33
21

1,75
1,60

-8,3
-5,1
654

3.627
3.722
-3,8
3,6

2022p

4,0
3,6
31
6,1
92
72

2,5
0,5
1.2
13
1.4

3,0
29

3,25
2,75

-3,6
-0,4
65,0

3.570
3.596
-3,8
3,6

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Calculos: Corficolombiana. *Corresponde a deuda financiera del GNC.
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Mayo 18 de 2021 Q Corficolombiana

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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