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El valor de tu empresa esta siendo afectado
por las tasas de interés externas

e En los Ultimos meses las variaciones en las tasas de largo plazo de los bonos del
Tesoro de EEUU se han incrementado. Ademas, la incertidumbre relacionada con la
reforma tributaria en Colombia se tradujo en aumentos en la volatilidad de los titulos
colombianos de largo plazo en renta fija.

e Esto tiene un efecto en la rentabilidad esperada de los recursos propios (también
llamado Costo del Capital o Ke) de las empresas colombianas. Asi, el punto medio de
nuestro rango estimado para el Ke de una empresa madura de riesgo promedio en
Colombia continta 157 pbs mayor a los niveles observados antes de la pandemia
(Diciembre de 2019) al pasar de 13,65% a 15,22%.

e Ante el choque de eventos tanto internos como externos, aquellas empresas con
proyectos con un plazo mayor al vencimiento o que reciben sus flujos en los
Ultimos afios de vida de sus proyectos, se encuentran mas expuestas a cambios
en las tasas de interés externas.

e En el presente editorial, presentamos un resumen de un reciente informe del
equipo de Finanzas Corporativas (para ver el informe completo, haga click aqui) que
permite a las empresas estimar la sensibilidad de la rentabilidad de sus proyectos ante
variaciones en factores como la tasa de los Tesoros en EEUU.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 7)

e Elmercado estard atento a la publicacion de varios indicadores macroeconémicos
a nivel global. En el contexto local, el mercado recibid la rebaja de calificacion
crediticia de Colombia por parte de Standard and Poor’s, a un nivel por debajo de
grado de inversion.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 14)

e Eltipo de cambio aumentd la semana pasaday cerrd en 3.747 pesos por dolar, en
medio de una mayor incertidumbre por la rebaja de calificacion de S&P.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 16)

e Esta semana se conocera el consumo personal y la inflacion PCE de abril en EEUU
y el PIB1T21 de México.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 20)

e El retorno de las restricciones a la movilidad y las manifestaciones afectaron la
confianza empresarial en abril.
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El valor de tu empresa esta siendo afectado
por las tasas de interés externas

e Enlos Ultimos meses las variaciones en las tasas de largo plazo de los bonos del Tesoro
de EEUU se han incrementado. Ademas, la incertidumbre relacionada con la reforma
tributaria en Colombia se tradujo en aumentos en la volatilidad de los titulos
colombianos de largo plazo en renta fija.

e Esto tiene un efecto en la rentabilidad esperada de los recursos propios (también
llamado Costo del Capital o Ke) de las empresas colombianas. Asi, el punto medio de
nuestro rango estimado para el Ke de una empresa madura de riesgo promedio en
Colombia continva 157 pbs mayor a los niveles observados antes de la pandemia
(Diciembre de 2019) al pasar de 13,65% a 15,22%.

e Ante el choque de eventos tanto internos como externos, aquellas empresas con
proyectos con un plazo mayor al vencimiento o que reciben sus flujos en los Ultimos
afos de vida de sus proyectos, se encuentran mas expuestas a cambios en las tasas
de interés externas.

e En el presente editorial, presentamos un resumen de un reciente informe del equipo
de Finanzas Corporativas (para ver el informe completo, haga click agui) que permite a
las empresas estimar la sensibilidad de la rentabilidad de sus proyectos ante variaciones
en factores como la tasa de los Tesoros en EEUU.

»  Los factores y eventos que determinan el calculo de la rentabilidad
esperada del capital propio (Ke)

Hemos actualizado nuestra estimacion de la rentabilidad esperada del capital propio
(Ke*) para el mes de abril de 2021 con la metodologia establecida por el modelo de
valoracion de activos financieros (CAPM, por sus siglas en inglés) y encontramos que el
punto medio de nuestro rango estimado aumento cerca de 117 pbs respecto a octubre
30 de 2020 (14,05%), y continua 157 pbs mayor a los niveles observados antes de la
pandemia (Diciembre de 2019) al pasar de 13,65% a 15,22% (ver Grafico 1).

* La sigla Ke se utiliza en la academia como abreviatura de "Cost of Equity”. En este informe no utilizamos la traduccion literal de "Costo de Patrimonio” sino
"Rentabilidad Esperada del capital propio”. El objetivo es enfocar la discusion hacia el punto de vista de un inversionista, en contraposicion a "la carga” o costo
financiero que implica el capital accionario en una empresa.
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Grafico 1: Comportamiento de la dltima década del rango Ia rentabilidad esperada del capital propio en Colombia
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La tasa libre de riesgo es el elemento que mas contribuyd a la subida de 117 pb desde la
Ultima actualizacion en el informe anual de Finanzas Corporativas: Manual de
Estrategias para 2021. Los tesoros a 10 afios en EEUU, que usamos para estimar la tasa

libre de riesgo, presentaron un incremento de 76 pbs entre octubre y abril del presente
ano (de 0,87 % paso a 1,63%), valor que no se veia desde enero de 2020 (ver Gréfico 2).

La prima de riesgo pais, que mide el riesgo relativo del mercado accionario colombiano,
aumento 25 pbs desde el Ultimo informe (de 3,44% paso a 3,69%) explicado por un
incremento relativo de la tasa de los Credit Default Swaps (CDS?) colombianos, producto
de la incertidumbre politica relacionada con la reforma tributaria y de la disminucion
anticipada de calificacion crediticia por parte de las agencias de calificadoras de riesgo
(ver Gréafico 3 e informe semanal Escenarios para el grado de inversion). Como es posible

apreciar en el grafico 3, a pesar de que la prima de riesgo pais ha caido desde el inicio de
la pandemia en marzo de 2020, todavia esta cerca de 100 puntos basicos por encima de
los niveles pre-pandémicos.

Por su parte, la prima cambiaria, que mide el costo de la devaluacion esperada, se
incremento levemente con respecto a octubre, al pasar de 4,45% a 4,55%. El aumento
de 1) los Tesoros de EEUU, 2) la prima de riesgo pais en Colombia y 3) la prima cambiaria
explican, en ese orden, el incremento de 117pbs en el costo de los recursos propios de
una companiia madura de riesgo promedio en Colombia con respecto a nuestro calculo
de octubre 30. Como bien fue presentado en el informe Perspectivas TES y Turbulencia

Emergente, la incertidumbre respecto al nivel de las tasas de los bonos del Tesoro de
EEUU es alta y, dada la incertidumbre politica en el pais, estimar qué tan sensible es el

2Un CDS es un instrumento financiero cuya tasa se relaciona con la probabilidad de que un gobierno no pague sus deudas.
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Grdfico 2: Rentabilidad esperada del capital propio y tasa

libre de riesgo 10 afios
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valor de su empresa o proyectos frente a estos factores cobra una alta relevancia en este
momento.

Grdfico 3: Rentabilidad esperada del capital propio y tasa
de los Credit Default Swaps colombianos a 10 afios
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»  Larentabilidad esperada del capital propio (Ke) como insumo a la
hora de emprender proyectos de inversion

La rentabilidad esperada del capital propio, Ke, es un indicador que se emplea como
insumo para apoyar el proceso de toma de decisiones de un empresario o inversionista
al momento de llevar a cabo proyectos de inversion que involucren el uso de recursos
propios. Este proceso en el que una empresa determina si llevara a cabo un
determinado proyecto se le conoce como presupuestacion de capital.

La premisa detras de la presupuestacion de capital es que para determinar los efectos
financieros esperados de un determinado proyecto o inversion, una empresa puede
estimar el flujo de efectivo del proyecto a lo largo del tiempo y descontar esos flujos al
presente por medio de una tasa de descuento, como el Ke, para saber si generara
pérdidas o ganancias en el sentido econémico —holistico-y no solo ganancias contables.
Es asi como un aumento en el costo esperado de los recursos propios implica una
reduccion en el valor presente del flujo de caja futuro, y esto lleva a que un
empresario descarte hoy un mayor nUmero de proyectos porque no son rentables.
En caso de que los costos financieros se reduzcan, la metodologia de flujos descontados
aconsejaria aceptar mas proyectos. Por esta razdn, el cdlculo de la rentabilidad esperada
del capital propio —que es lo que esperan los accionistas que se les retorne— es un
indicador esencial para las empresas a la hora de embarcarse en nuevos proyectos.

En informes anterior de Finanzas Corporativas explicamos que muchas empresas
pueden considerarse mas o menos riesgosas que el promedio de las empresas listadas
en la Bolsa de Valores de Colombia y, en ese caso, la rentabilidad esperada que exige un
inversionista debe ajustarse al alza o a la baja teniendo en cuenta el riesgo y tamaio
relativo del negocio, entre otros factores.
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En esta ocasion, abarcamos el tema de la sensibilidad a la rentabilidad esperada del
capital propio y como ciertas empresas enfrentan mayores impactos ante cambios en el
Ke dependiendo de las particularidades de sus proyectos, en especial el plazo que
abarcan estos. Al entender el concepto de sensibilidad al Ke, y por ende |a sensibilidad a
las tasas de interés externas, como lider de un area financiera podra aplicar el mismo
calculo para entender qué tan expuestos estan sus proyectos de inversion presentes y
futuros a la incertidumbre que rodea a los tesoros en EEUU y otros componentes del Ke.

»  La rentabilidad esperada del capital propio (Ke) como insumo a la
hora de emprender proyectos de inversion

La duracion modificada es una extension de la duracion de Macaulay, que permite a los
inversionistas estimar de forma aproximada la sensibilidad de un bono ante cambios en
las tasas de interés y mide el cambio en el valor de un bono en respuesta a un cambio en
una variacion de 100 puntos basicos (1%) en las tasas de interés.

Explicado de manera simple, un bono con una duracion modificada de 4 tiene una mayor
sensibilidad aproximada a cambios en las tasas de interés que uno con una duracion
modificada de 2 ya que para el primer titulo, por cada incremento de 100 puntos basicos
en toda la curva de tasas de interés, en promedio el precio del bono cae un 4% mientras
que para el segundo titulo, la caida es de solo 2%. Entre mas alta sea la duracion
modificada, mas sensible es el bono a cambios en las tasas de interés.

Es asi como la formula de duracion modificada y Duracion de Macaulay (ver Nota

Metodoldgica en el informe completo), implica que:

e A MAYOR plazo al vencimiento de un bono, manteniendo todo lo demas
constante, MAYOR es su sensibilidad a cambios en las tasas de interés.

e Al comparar dos o mas titulos de renta fija con el mismo plazo al vencimiento
y mismo flujo de caja agregado, manteniendo todo lo demas constante,
aquel con los cupones MAS GRANDES en los afios INICIALES de vida del
proyecto, tiene una MENOR sensibilidad a cambios en las tasas de interés.

Estas dos maximas se relacionan a la rentabilidad esperada del capital propio cuando se
aplica el mismo concepto de duracion modificada en un proyecto de valoracion con flujos
de caja proyectados para un accionista de una empresa, donde cada flujo asemeja el
pago de un cupon mientras que la tasa de descuento, es decir el Ke, equivale a la tasa de
interés en la formula de duracion modificada.

De esta forma, los postulados presentados anteriormente se pueden reformular de la
siguiente manera en un escenario de valoracion con flujos de caja proyectados para el
accionista de una empresa:

e A MAYOR plazo al vencimiento de un proyecto de inversion, manteniendo
todo lo demas constante, MAYOR es su sensibilidad a cambios en el Ke.
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e Al comparar dos o mas proyectos de inversion con el mismo plazo al
vencimiento y mismo flujo de caja agregado, manteniendo todo lo demas
constante, aquel con los retornos o flujos MAS GRANDES en los afios
iniciales de vida del proyecto, tiene una MENOR sensibilidad a cambios en
las tasas de interés.

»  Laincertidumbre alrededor de las tasas de interés externas afecta
mads a los proyectos que esperan recibir sus flujos en anos futuros

De acuerdo con el informe semanal Perspectivas TES vy Turbulencia Emergente, la

incertidumbre respecto al nivel de las tasas de los bonos del Tesoro de EEUU es alta. Por
tal razon, un potencial incremento en la tasa de los Tesoros aumentaria el costo
esperado de los recursos propios, suponiendo que las otras variables se mantengan
constantes. Un incremento en la tasa de los Tesoros afectaria mas a aquellos
empresarios que esperan que sus proyectos sean de mayor plazo o que esperan recibir
sus flujos en afios futuros. Esto, sumado a la incertidumbre sobre la reforma tributaria
en Colombia, hacen que no sea posible inferir la posible direccion que tomara el costo
esperado de los recursos propios en los proximos meses.

Para complementar la informacion presentada aqui lo invitamos a ingresar a la seccion
de Finanzas Corporativas, en www.investigaciones.corficolombiana.com/finanzas-
corporativas donde también encontrara las acciones que puede tomar un empresario
para disminuir sus costos financieros, aumentar el valor de sus proyectos, y, por

consecuencia, su compania.

De igual manera, encontrara un célculo que le permitira aplicar el concepto de duracion
modificada en sus propios proyectos. De esta manera, podra tener una aproximacion de
qué tan expuesta se encuentran los proyectos de su empresa a variaciones en las tasas
de interés externas.
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Mercados atentos
a datos macroeconomicos
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Mercado de deuda

e El mercado estara atento a la publicacion de varios indicadores macroeconémicos a
nivel global. En el contexto local, el mercado recibié la rebaja de calificacion crediticia de
Colombia por parte de Standard and Poor’s, a un nivel por debajo de grado de inversion.

> Mercado internacional

La semana pasada las tasas de los bonos del tesoro estadounidense presentaron ligeras
valorizaciones ante una mayor volatilidad, en la medida que se publicaron las minutas de
la reunion de la Fed, en donde se menciona que si la economia se sigue recuperando a
un mayor ritmo, la Fed podria empezar a reducir la compra de activos. En ese sentido la
tasas de los treasuries de 10 afnos bajaron un 0,07% s/s, cerrando la semana en 1,62%.
Por su parte, el spread entre la tasa de 10 y 2 afios (empinamiento) bajo a 149 pbs desde
los 152 pbs de la semana previa.

Los mercados emergentes muestran menor volatilidad en la medida que los casos de
Coronavirus se han reducido levemente, asi mismo los paises que son productores de
materias primas como petrdleo y cobre, reciben algo de flujos de fondos de inversion
ante la recuperacion del precio de dichos commodities.

»  Mercado local

Las tasas de los titulos tasa fija a nivel local presentaron desvalorizaciones de 15 puntos
basicos (pbs) en promedio, frente a la semana anterior, ante la rebaja de la calificacion
crediticia al nivel BB+ desde BBB-, esta nota pone al pais en la categoria de bono sin
grado de inversidn o “basura” después de mas de 10 afios de haberlo conservado. Si bien
las tasas subieron, el efecto en parte ya estd incorporado por el comportamiento de
reciente de las tasas (ver “Escenarios para el grado de inversion” en Informe Semanal

Mayo 10 2021)
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El informe de la agencia menciona que esta accion obedece al retiro de la reforma fiscal
en un contexto de presiones de gasto elevadas que reduce significativamente la
probabilidad de que Colombia mejore su posicion fiscal tras el marcado deterioro
reciente (ver "S&P retira el grado de inversion a Colombia, ;qué viene ahora? En Informe
Especial Mayo 21 2021).

En sentido estricto, esto no significa que el pais haya perdido el grado de inversion, pues
Fitch Ratings y Moody’s mantienen la calificacidn del pais en BBB- y Baa2, y por eso
se debera estar atento de pronunciamientos de estas agencias en los proximos dias.

Ante este panorama, la curva de rendimientos en tasa fija presentd un incremento de
tasas de 15 pbs en las tasas de los bonos de todos los plazos, debido al 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 desvalorizaciones fueron de 5 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 resulté con
menores tasas en promedio (30 pbs por debajo de la Ultima operacion), lo que evidencia
algunas correcciones antes las mayores tasas de semanas anteriores, importante
mencionar que esta subasta se realizé antes del anuncio de la calificadora S&P.

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 R
frente a colocacion
anterior
TCOS. 8 de junio de 2021 2,400 % 2,320 % No aplica 250 +4 pbs
2029 2,813% 3,210% 2,250% 200 -40 pb
2037 3,930% £4,200% 3,750% 121 -27pbs
2049 4,175% 4,380% 3,750% 204 -19pbs

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

Duracion
Bono Cupon Vencimiento . 14-may-21 | 21-may-21 | 14-may-21 | 21-may-21
P Modificada

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,95 2,40 2,65 104,37 104,04
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,71 4,52 4,68 115,93 115,33
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,97 5,29 5,47 103,74 103,03
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 4,35 5,77 5,94 107,65 106,84
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 5,38 6,53 6,63 95,94 95,45
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,83 6,70 6,81 96,23 95,65
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 6,69 7,23 7,30 103,38 102,91
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,51 7,52 7,63 96,14 95,37
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,52 7,69 7,86 96,34 95,03
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 8,55 7,90 8,07 90,00 88,70
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 11,33 8,40 8,54 87,51 86,17
TES UVR
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,72 0,51 0,62 107,50 107,21
TUVTa11070525 3,50% 7-may-25 3,78 1,60 1,49 107,28 107,69
TUVTa1170327 3,30% 17-mar-27 5,38 2,44 2,44 104,64 104,63
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 10,06 3,36 3,38 96,52 96,33
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 10,63 3,68 3,68 111,53 111,52
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 12,02 3,84 4,00 98,94 97,10
TUVTa17160649 3,50% 16-jun-49 16,80 4,01 4,17 95,59 93,06
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,72 0,51 0,62 107,50 107,21

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

, .. . Libor Z-
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,53 136,47 1,02 1,24 102,38 101,64
COLGLB24 4,000% 26-feb-24 2,39 132,20 1,37 1,51 106,38 105,76
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 4,03 160,30 2,24 2,45 109,49 109,53
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 5,14 176,00 2,35 2,80 106,27 108,05
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 6,49 200,60 3,18 3,33 108,68 108,14
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 9,21 205,70 3,56 3,65 97,00 97,19
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 10,47 301,05 4,61 4,80 131,01 129,83
COLGLB4a1 6,125% 18-ene-41 12,10 306,40 4,65 4,85 117,76 115,80
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 13,93 258,00 4,35 AR 96,35 96,93
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 13,98 284,14 4,62 4,75 104,67 104,12

COLGLB49 5,200% 15-may-49 15,32 288,20 4,66 4,77 107,72 106,66



Fuente: Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Liquidez

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

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

Expansion a 1dia

9.185.914 6.940.991
5.600.000 3.655.038
11.800.000 9.814.266
8.993.000 1.925.618
11.850.000 8.898.656

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

6.892.948
3.634.650
9.249.803
10.137.720

7-529.456

Saldo Total

68.171
323.755
129.797
573.378

95.860

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 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 ubicd en 8,8 billones. Entre tanto, el saldo

promedio de los repos de contraccion se ubico en 95 mil millones de pesos.

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

la Republica se incrementa de manera importante. El Ultimo dato sefiala que el saldo fue

de 24 billones frente a 19 billones de pesos de la semana previa.
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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 7 de mayo. En general,
las diferentes lineas de crédito muestran un crecimiento leve frente al mes pasado.
Continua la caida en la cartera comercial, lo que evidencia las dificultades de las
empresas ante los nuevos cierres y restricciones de movilidad por el paro que tiene
bloqueos en algunos puntos del pais.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

Var. Anual

hace dos aios 463,7 6,69% 444,8 6,55% 19,0 9,85%
hace un afio 513,9 10,82% 490,6 10,31% 23,3 22,64%
cierre 2020 509,7 4,04% 494,3 4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 512,0 0,06% 495,8 1,47% 16,2 -29,93%
7-may.-21 516,1 0,43% 498,9 1,69% 17,2 -26,17%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

" echa | sado | VarAwal | Sado | VerAmal | sado | VarAwal |

hace dos afios 244,5 3,70% 139,6 10,91% 67,1 10,22%
hace un afio 271,2 10,92% 157,0 12,43% 72,7 8,42%
cierre 2020 261,1 £4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 260,4 -2,29% 160,8 0,92% 77,3 6,40%
7-may.-21 263,3 -2,90% 161,3 2,76% 78,0 7,32%

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

Saldo Saldo | Var Anval | Seldo | Var Anual |
hace dos aios 244,5 3,70% 226,1 3,26% 18,3 9,34%
hace un afio 271,2 10,92% 248,5 9,91% 22,6 23,41%
cierre 2020 261,1 £4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 260,4 -2,29% 244,7 0,26% 15,7 -30,01%
7-may.-21 263,3 -2,90% 246,6 -0,76% 16,6 -26,47%

Fuente: Banco de la RepUblica



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%
13-abr-21 1,73% 1,71% 1,76% 1,96% 2,11% 2,83% 3,57%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
7-may-21 1,76% 1,74% 1,84% 2,34% 2,47% 3,11% 3,91%
14-may-21 1,76% 1,74% 1,84% 2,34% 2,47% 3,11% 3,91%
Cambios (pbs)
Semanal o o) 0 0 0 o 0
Mensual 3 3 8 38 35 28 34
Ao corrido 2 -1 21 71 75 116 151
Anual -147 -176 5 43 -11 73 118

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Elddlar cerré en 3.747 pesos

por ddlar en medio de una

mayor incertidumbre fiscal y

sociopolitica

@ Corficolombiana

Mercado cambiario

e El tipo de cambio aumento la semana pasada y cerrd en 3.747 pesos por ddlar, en
medio de una mayor incertidumbre por la rebaja de calificacion de S&P.

El peso se devalud respecto al dolar y retrocedid 1,7% semanal, cerrando en 3.747 pesos
por dolar. Este movimiento se dio en linea con el retroceso del precio del petréleo —al
viernes, la referencia Brent se ubicé en 66,7 ddlares por barril (dpb) y el WTl en 63,9 dpb,
lo que implico un descenso semanal de 2,9% y de 2,3% respectivamente—, y a pesar del
retroceso del indice DXY —cerrd en 90 puntos, 0,7% menor frente al cierre de la semana
pasada-. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo enmarcada en
una mayor aversion al riesgo por la incertidumbre local en el frente fiscal y sociopolitico.

En efecto, el anuncio de Standard and Poor's de rebajar la calificacién soberana para
Colombia a BB+, con perspectiva estable, generd un debilitamiento del peso colombiano
y unincremento en las primas de riesgo. La decision estuvo soportada en que, dadas las
condiciones actuales, el ajuste fiscal seria mas prolongado de lo previsto inicialmente y
eso reduce la probabilidad de revertir el deterioro de las finanzas publicas.
Adicionalmente, las reuniones infructuosas entre el Gobierno y el Comité de Paro han
derivado en nuevas jornadas de protestas y movilizaciones a lo largo del pais. En
contraste, el dolar en el mundo ha exhibido una menor fortaleza, en linea con la
estabilidad de los Tesoros.

Por su parte, las cotizaciones internacionales de crudo mostraron una mayor volatilidad
durante la semana. En particular, la referencia Brent retrocedid desde los 70 ddlares por
barril (dpb) en las Ultimas jornadas, luego de que se confirmaran avances sustanciales en
una posible reactivacion del Acuerdo Nuclear con Iran que levantaria las sanciones
impuestas por EEUU y la Union Europea. No obstante, a pesar de que el aumento
paulatino en el suministro de la OPEP e Iran pueden limitar el avance de las cotizaciones,
la recuperacion de la demanda de la mano de las menores restricciones a la movilidad en

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 3.721,57 -0,17% -2,69% 8,42%
Colombia 3.747,00 1,67% -0,63% 9,50%
Brasil 5,36 1,06% -5,80% 3,26%
Chile 721,05 1,84% -10,18% 1,48%
Peru 3,75 0,86% 10,26% 3,60%
México 19,94 -1,11% -14,03% 0,28%
Japon 108,96 -0,65% 1,33% 5,52%
Eurozona 1,22 0,91% 10,94% -0,28%
Gran Bretana 1,41 0,68% 15,55% 3,47%
EEUU 90,02 -0,77% -9,19% 0,09%
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EEUU y la Unidn Europea sugieren que el mercado petrolero continuarad en déficit
durante todo el 2021.
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Expectativas implicitas de inflacion en EEUU

Q Corficolombiana

Mercados externos

e Esta semana se conocera el consumo personal y la inflacion PCE de abrilen EEUU y el
PIB1T21 de México.

Minutas de la ultima reunion de la Fed

Algunos participantes del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) sugirieron que, si
la economia continva avanzando rapidamente hacia el cumplimiento del objetivo dual,
seria apropiado comenzar a discutir el plan de ajuste del ritmo de compras de activos
durante las proximas reuniones (proceso conocido como tapering). Esto luego de que los
datos de marzo fueran muy positivos tanto en materia de precios como de mercado
laboral, sin embargo, esta afirmacion desconocia el resultado macro de abril. Durante
dicho mes la inflacion sorprendio fuertemente al alza, pero los datos del mercado laboral
fueron débiles, de forma que el nimero de ocupados se mantenia 7,6 millones de
empleos por debajo del nivel pre-pandemia (esta cifra asciende a 11,7 millones si la
participacion laboral fuera igual a febrero de 2020).

De esta manera, es necesario esperar para confirmar si i) el débil desempeno del
mercado laboral durante abril fue un dato atipico en medio de los meses de mayor ritmo
de recuperacion y ii) las presiones inflacionarias son transitorias durante el 2T21.

Asi las cosas, creemos que por ahora lo miembros del comité estaran a la espera de los
datos de mayo, disponibles en su mayoria antes de la reunion de mediados de junio. El
momento en el que el FOMC anuncie el inicio del tapering sera crucial para dar un
mensaje al mercado sobre el balance entre mitigar el incremento excesivo de la inflacion
esperada y prolongar el periodo de estimulo elevado a la espera de avances en materia
laboral. En cualquier caso, el comité ha sido enfatico en que anunciara con suficiente
antelacion el inicio del tapering para evitar un ajuste desordenado de las tasas de
interés de los tesoros que pueda afectar las condiciones de financiamiento.

Expectativas de inflacion a 1y 5 afios de los consumidores
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Si las expectativas de inflacion contindan aumentando considerablemente por encima
del objetivo, la Fed podria verse obligada a reiterar que cuenta con los instrumentos para
controlar las presiones inflacionarias, y que durante la década pasada la regla fue la
debilidad inflacionaria en medio de una relacion debilitada entre el nivel de empleo y el
incremento de los precios.

Vale la pena sefalar que en el escenario base actual de la Fed, la inflacion PCE nucleo
cerrard el afoen 2,2%y la inflacion total ascendera a 2,4%, sin embargo, no se anticipan
movimientos en el rango de la tasa de interés de referencia.

Recuperacion sincronizada en el mundo desarrollado soportada por
vacunacion y menores restricciones a la actividad econdmica

El PMI preliminar compuesto de mayo aumentd a un nuevo récord en EEUU y el Reino
Unido y a un maximo de casi tres afios en la Zona Euro, impulsado en todos los casos por
el acelerado avance del segmento de servicios y el buen desempefio del sector
manufacturero. El incremento transversal de la demanda explico el buen resultado. La
contratacion aumento y la confianza se mantuvo al alza, sin embargo, los empresarios
manifestaron dificultades para cubrir algunos puestos de trabajo y preocupacion por la
disrupcion en las cadenas de suministro. Este elemento continta presionando los costos
al alza y dificulta que la oferta supla adecuadamente la demanda en el segmento
manufacturero. El incremento en los costos junto con un mayor poder de fijacion de
precios otorgado por la creciente demanda justificd el aumento en los precios finales,
mas moderadamente en el segmento de servicios.

PIB 1T21 de Chile se mantiene 0,9% por debajo de nivel mdximo pre-
pandemia

La economia chilena crecio 3,2% t/t y 0,3% a/a (ant:0% a/a, esp: 0,5% a/a) impulsada por
la demanda interna (6,7% a/a) que compenso la contribucion negativa de la balanza
comercial, impulsada por el aumento de 17% de las importaciones. A nivel sectorial, el

Prondstico de inflacion de los analistas en EEUU PMI compuesto
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PIB1T21 Brecha entre el PIB 1T21 y el pre-pandemia
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Inflacion en el Reino Unido

Fuente: Eikon* chile toma como referencia 3T19 por protestas de 4T19

comercio, el agro y la industria lideraron las contribuciones positivas. Construccion y
restaurantes y hoteles moderaron el dinamismo.

PIB 1721 de Peru se mantiene 7,7% por debajo de nivel pre-pandemia

La economia peruana crecio 3,8% afa en 1T21 (ant: -1,7% a/a) impulsada por la demanda
internay a pesar de la contribucion negativa de las exportaciones netas. En particular, el
consumo crecid 2,1% —en linea con la recuperacion de empleos independientes—, el
gasto publico 7,2%—-impulsado por el rubro de salud-y la inversion 30,4% —soportada por
el segmento de construccion-.

A nivel sectorial, construccion, pesca, servicios financieros y manufacturas impulsaron el
crecimiento, mientras que hoteleria, restaurantes, transporte y comercio presentaron
variaciones negativas.

Inflacion en el Reino Unido aumentd al nivel mas alto en un ano

La inflacion aumento 0,6% m/m en abril y 1,5% a/a (esp: 1,4%, ant: 0,7%) impulsada por
el aumento en los precios de servicios del hogar, combustible y vestuario, elementos
compensados por la reduccion de los precios de culturay recreacion

Comercio e industria en China
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China: datos de abril con un dinamismo menor al anticipado

Los datos de abril continuaron reforzando la tendencia de recomposicion del
crecimiento desde la inversion hacia el consumo. Aunque los datos fueron inferiores a lo
previsto, lo cierto es que la economia china ya recuperd su nivel de producto pre-
pandemia e inicié una senda de crecimiento mas balanceado. Por un lado, la produccion
industrial redujo su ritmo de aumento desde 14,1% a/a hasta 9,8% a/a en abril, en linea
con lo anticipado. Vale la pena mencionar que el segmento de fabricacion de vehiculos
se estd viendo afectado por la escasez de semiconductores. Por su parte, las ventas al
por menor aumentaron 17,7% a/a (ant:34,2% a/a, esp: 24,9% a/a), impulsadas por la
variacion de 46,4% en servicios de restaurante.

ras publicadas durante la ultima semana en EEUU

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

21-may-21

Abr

Permisos de construccion 1,760M 1,770M 1,755M
Permisos de construccion (m/m) Abr 0,3% - 1,7%

Inicios de vivienda Abr 1,569M 1,710M 1,733M

Inicios de vivienda (m/m) Abr -9,5% - 19,8%

Inventarios de crudo EIA 10 May 1,321M 1,623M -0,427M

Solicitudes iniciales de desempleo 10 May 444 mil 430 mil 478 mil
PMI compuesto de Markit May (p) 68,1 - 63,5
PMI manufacturero de Markit May (p) 61,5 60,2 60,5
PMI de servicios de Markit May (p) 70,1 64,5 64,7

Ventas de vivienda usada (m/m) Abr -2,7% 2,0% -3,70%

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

e El retorno de las restricciones a la movilidad y las manifestaciones afectaron la
confianza empresarial en abril.

» Retrocede la confianza empresarial

Los indices de confianza empresarial de Fedesarrollo presentaron un retroceso notable
en abril, en medio del retorno de algunas restricciones a la movilidad y el inicio del Paro
Nacional a fin de mes. El indice de Confianza Comercial (ICCO) se redujo 13,1 puntos
frente a marzo, alcanzando su menor nivel en cuatro meses. Lo anterior como
consecuencia de un fuerte deterioro en la percepcion de la situacion actual de la empresa
(-20 puntos) y las expectativas para los proximos seis meses (-19 puntos). Por su parte,
el indice de Confianza Industrial (ICl) se redujo 11,9 puntos frente a marzo, regresando
a terreno negativo. En este caso, el deterioro estuvo impulsado principalmente por una
reduccion en las expectativas de produccion para el proximo trimestre, a lo cual se sumo
un menor volumen de pedidos y una mayor acumulacion de inventarios.

indices de Confianza Empresarial

Confianza Comercial

Confianza Industrial
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo Una semana

atras
DTF E.A. (17 May - 23 May) 1,75% 1,79%
DTFT.A. (17 May — 23 May) 1,73% 1,77%
IBR E.A. overnight 1,76% 1,75%
IBRE.A. aun mes 1,76% 1,75%
TES - Julio 2024 4,68% 4,52%
Tesoros 10 afios 1,62% 1,63%
Global Brasil 2025 1,85% 1,79%
LIBOR 3 meses 0,16% 0,17%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Variacion

(M ELE
(pbs)
-4,0
-3,9

1,1

1,0
16,2
-1,2
5,6

-1,5

Un mes atras

1,76%
1,74%
1,74%
1,74%
4,08%
1,57%
2,07%

0,17%

Cierre 2020

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

0,24%

Un ano atras

4,36%
4,24%
3,22%
2,91%
4,24%
0,68%
2,90%

0,37%

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

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 652,89
COLCAP 1244,08
COLEQTY 870,94
Cambiario - TRM 3721,57
Acciones EEUU — Dow Jones 34207,84

-0,97%
-3,54%
-3,33%
-0,17%

-0,51%

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

-0,97%
-5,13%
-4,98%
3,19%

1,14%

-4,15%
-13,48%
-13,03%
6,88%

12,49%

-4,00%
16,02%
16,74%
-2,17%

39,77%



Calendario economico

@ Corficolombiana

Estados Unidos
25-may-21 Ventas de vivienda nueva
25-may-21 Ventas de vivienda nueva (m/m)
25-may-21 Confianza del consumidor
26-may-21 Inventarios de crudo EIA
27-may-21 Ordenes de bienes durables
27-may-21 Ordenes de bienes durables sin transporte
27-may-21 PIB (t/t)
27-may-21 Solicitudes iniciales de desempleo
27-may-21 Ventas pendientes de vivienda (m/m)
28-may-21 Ingreso personal (m/m)
28-may-21 Inflacion PCE (m/m)
28-may-21 Inflacion PCE (a/a)
28-may-21 Condiciones actuales U. Michigan (puntos)
28-may-21 Expectativas econdmicas U. Michigan (puntos)
28-may-21 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos)

Fuente: Thomson Reuters

Abr
May

17 May

Abr
Abr

1T21(p)
17 May

Abr
Abr
Abr
Abr

May (f)
May (f)
May (f)

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

Periodo

0,950M

119

0,7%
0,7%
6,5%
430 mil
1,1%

-14,0%

82,9

Esperado

1,021M
20,7%
121,7
1,321M
0,8%
1,9%
6,4%
444 mil
1,9%
21,1%
0,5%
2,3%
90,8
77,6
82,8

Anterior

Eurozona
Informacion
28-may-21 Clima de negocios
28-may-21 Confianza del consumidor

Fuente: Thomson Reuters

May
May (f)

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

Alemania

1,13

-51

25-may-21 PIB (t/t)

25-may-21 PIB (a/a)
25-may-21 Clima de negocios Ifo
25-may-21 Condiciones actuales Ifo
25-may-21 Expectativas Ifo
27-may-21 Confianza del consumidor Gfk

Fuente: Thomson Reuters

1T21 (f)
1T21 (f)
May
May
May

Jun

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

-1,7%
-3,3%
98,1
95,5
101,0

-5.3

0,5%
-2,3%
96,8
94,1

99,5
-8,8



@ Corficolombiana

Francia
28-may-21 PIB (t/t) 1T21(f) 0,4% -1,4%
28-may-21 PIB (a/a) 1T21 (f) - -4,9%
28-may-21 Inflacion (m/m) May (p) 0,3% 0,2%
28-may-21 Inflacion (a/a) May (p) 1,8% 1,6%

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

Colombia
28-may-21 Decision de politica monetaria 1,75% 1,75%

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

Argentina
26-may-21 Ventas al por menor (a/a) 28,2%
27-may-21 Balanza comercial USD Abr 1,350M 400M

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

México
25-may-21 Balanza comercial USD 3,200B -3,004B
26-may-21 PIB (t/t) 1T21(f) 3,1% 0,4%
26-may-21 PIB (a/a) 1T2a (f) -4,5% -3,8%
26-may-21 indice de actividad econémica IGAE (m/m) Mar - -0,3%
26-may-21 indice de actividad econdmica IGAE (a/a) Mar -3,9% -5,1%
27-may-21 Tasa de desempleo Abr - 4,4%

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

Brasil
27-may-21 Tasa de desempleo 14,40%

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



@ Corficolombiana

Japon
27-may-21 Tasa de desempleo 2,7% 2,6%

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



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
5,1
4,2
9,1
53
58

3,6
0,7
1,7
0,7
1.2

33
2,1

1,75
1,60

-8,3
-5,1
65,4

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 24 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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