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e La economia sigue débil, con un crecimiento del PIB del 0,9% en
el primer trimestre de 2024. Dado su caracter prociclico, la cartera
mantuvo un desempefio negativo, mientras los Establecimientos
de Crédito (EC) continuaron ajustdndose para mantener la
estabilidad del sistema y su capacidad para soportar la esperada
reactivacion.

e A marzo de 2024, la cartera bruta real disminuyé un 5,4%
interanual, 5,5 puntos porcentuales por debajo del crecimiento
anual registrado en marzo de 2023. Sin embargo, este mostré una
mejoria en comparacion con el cierre de diciembre de 2023, que
registro un decrecimiento de 6,8%.

e La cartera vencida como porcentaje de la cartera bruta fue del
52%, lo que representa un empeoramiento de 87 y 17 puntos
bésicos (pbs) en comparacién con el afio anterior y el cierre de
2023, respectivamente. Este indicador se mantiene en niveles
similares a los de la pandemia, lo que afecta negativamente los
resultados a través de provisiones.

e Después de dos afios de altas tasas, el primer trimestre del afio
mostré cierto alivio con una disminucién de 100 puntos basicos
en la tasa de referencia del Banco de la Republica entre diciembre
y marzo. Ademas, los EC redujeron ain mas sus tasas de
captacion y colocacién, lo que indica que el sector financiero se
estd anticipando a la bajada de tasas.

e Delos 53 EC, en marzo del presente afo, 26 registraron pérdidas
anuales, un empeoramiento en comparacion con los 22 de
diciembre de 2023. Las compaiiias de financiamiento comercial
presentaron el peor desempefio, seguidas de los bancos.

e La relacion de solvencia y los indicadores de liquidez se
mantienen solidos, superando los minimos regulatorios y
asegurando la estabilidad del sistema. Para que la solvencia se
acerque a los limites minimos exigidos actualmente, se
necesitaria que ocurran eventos que reduzcan el patrimonio
técnico cerca de la mitad de su valor actual.

e Mientras la calidad de los activos de los EC no se estabilice y
recupere, las practicas de originacion seguiran siendo restrictivas,
lo que conducira a un crecimiento lento y un bajo dinamismo en
la cartera de créditos.
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Ademas, la futura recuperacion del crecimiento de la
cartera, especialmente en los sectores de consumo y
vivienda (que representaron dos tercios del total),
requerira mas que solo acciones por parte de la banca.

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

En Estados Unidos, la curva de rendimientos de los
Tesoros americanos se empiné la semana pasada, es
decir, hubo una valorizacién en la parte corta y media
de la curva, mientras existio una desvalorizacién de la
parte larga.

La semana anterior, los TES expusieron resultados
mixtos. En primer lugar, la curva de los TES en tasa fija
se desvalorizé en promedio seis puntos basicos (pbs).
En contraste, los TES en UVR, a excepcién del TES de
2025, se valorizaron en promedio nueve pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 15)

La inflacion PCE de EE. UU. retrocedié en abril,
reflejando adn las rigideces en la demanda en el
componente nucleo y el retorno de las presiones de los
energéticos. Por su parte, el Burd de Estadisticas
Laborales revisd a la baja el crecimiento del PIB del
primer trimestre de 2024 a 1,3% anualizado.

La inflacidn de la Eurozona sorprendié al alza en mayo,
al ubicarse en 2,6% en la estimacién preliminar, en
medio del avance de la inflacién subyacente.

El peso colombiano retrocedio levemente frente al
dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.865.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

En abril, mercado laboral repunté tras la senda de
deterioro evidenciada durante el primer trimestre del
afio. De esta manera, la tasa de desempleo se ubico
en 10,5% en la serie desestacionalizada y en 10,6%
en la serie original.
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e La economia sigue débil, con un crecimiento del PIB del 0,9% en el primer trimestre de
2024. Dado su caracter prociclico, la cartera mantuvo un desempefio negativo, mientras
Editor: los Establecimientos de Crédito (EC) continuaron ajustandose para mantener la
César Pabon Camacho estabilidad del sistema y su capacidad para soportar la esperada reactivacion.
ﬁl\r,iiga?;cnu:svgconémicas e A marzo de 2024, la cartera bruta real disminuyé un 54% interanual, 55 puntos
porcentuales por debajo del crecimiento anual registrado en marzo de 2023. Sin embargo,
este mostro una mejoria en comparacién con el cierre de diciembre de 2023, que registro
un decrecimiento de 6,8%.
Andrés Duarte Pérez e La cartera vencida como porcentaje de la cartera bruta fue del 5,2%, lo que representa un
E;;fogref; Anglisis empeoramiento de 87 y 17 puntos basicos (pbs) en comparacion con el afio anterior y el
cierre de 2023, respectivamente. Este indicador se mantiene en niveles similares a los de
la pandemia, lo que afecta negativamente los resultados a través de provisiones.
Jaime Andrés Cardenas e Después de dos afos de altas tasas, el primer trimestre del afio mostré cierto alivio con
?i?\aa':fctiaeie Andlisis una disminucién de 100 puntos bésicos en la tasa de referencia del Banco de la Republica
entre diciembre y marzo. Ademas, los EC redujeron aun mas sus tasas de captacion y
colocacion, lo que indica que el sector financiero se esta anticipando a la bajada de tasas.

e De los 53 EC, en marzo del presente afio, 26 registraron pérdidas anuales, un
empeoramiento en comparacion con los 22 de diciembre de 2023. Las compaiiias de
financiamiento comercial presentaron el peor desempefio, seguidas de los bancos.

e Larelacion de solvenciay los indicadores de liquidez se mantienen sélidos, superando los
minimos regulatorios y asegurando la estabilidad del sistema. Para que la solvencia se
acerque a los limites minimos exigidos actualmente, se necesitaria que ocurran eventos
que reduzcan el patrimonio técnico cerca de la mitad de su valor actual.

¢ Mientras la calidad de los activos de los EC no se estabilice y recupere, las practicas de
originacion seguiran siendo restrictivas, lo que conducira a un crecimiento lento y un bajo
dinamismo en la cartera de créditos. Ademas, la futura recuperacion del crecimiento de la
cartera, especialmente en los sectores de consumo y vivienda (que representaron dos
tercios del total), requerira mas que solo acciones por parte de la banca.

Autores:

Al cierre de marzo de 2024, los indicadores de crecimiento y calidad de la cartera siguen
mostrando deterioro en comparacion con el trimestre y el afio anterior. Esto es coherente con
la débil actividad econdmica durante el primer trimestre y 2023

La cartera bruta real cayo un 5,4%, principalmente debido a una disminucion del 10,7% en la
cartera de consumo y a una menor contraccién del 4,3% en la cartera comercial entre marzo
de 2023 y marzo de 2024 (Grafico 1). Desde abril de 2023, la cartera bruta ha estado en
descenso. Cabe destacar que el crecimiento real anual de la cartera de consumo ha alcanzado
sus niveles mas bajos desde 2010. En contraste, las carteras de microcrédito y vivienda
mostraron crecimientos reales positivos del 4,2% y 0,7%, respectivamente.
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Tabla 1. Tabla crecimientos y participaciones por modalidad
Crecimiento

Nominal Cartera Crecimiento Real Calidad Calidad Participacion Participacion
Bruta Total a/a Cartera Bruta mar 2024 mar 2023 Cartera Bruta mar Cartera Bruta mar
) Total a/a (%) (%) (%) 2024 (%) 2023 (%)
Comercial 2,8 -4,3 3,6 3.2 51,2 50,6
Consumo -4,1 -10,7 8,4 6,7 30,3 32,1
Microcrédito 11,9 42 10,1 6,2 29 2,6
Vivienda 8,1 0,7 3,1 2,5 15,7 14,7
Total 1,6 -54 52 43 100,0 100,0

Fuente: Superfinanciera. Calculos Corficolombiana.

En cuanto a las participaciones por tipo de crédito, la cartera de consumo, que representaba
en promedio el 31,6% en 2023, se redujo al 30,3% al cierre de marzo de 2024. Por otro lado, la
participacién de la cartera comercial aument6 del 50,8% en promedio en 2023 al 51,0% en
marzo de 2024, mientras que la cartera de vivienda incrementé su participacion del 14,9% en
promedio en 2023 al 15,7% en 2024.

La calidad de la cartera, medida como cartera vencida sobre cartera bruta, también se ha
seguido deteriorando, un proceso que comenzé a finales de 2022. La cartera de consumo fue
la primera en mostrar signos de deterioro, evidenciados desde diciembre de 2021. A marzo de
2024, las modalidades de microcrédito y consumo alcanzaron niveles maximos de deterioro
desde principios de 2010, mientras que la cartera comercial y de vivienda han sido las menos
afectadas en cuanto a la calidad (Gréafico 2). La cartera de consumo ha tenido una elevada
incidencia sobre el comportamiento de la cartera total, a pesar de que su participacion
comenzé a disminuir desde septiembre de 2022 (Grafico 3).

Grafico 1. Crecimiento real de la cartera bruta Grafico 2. Calidad de la cartera de créditos por
por modalidad modalidad
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Grafico 4. Tasas de captacién y Tes 10 afios

Grafico 3. Relacion cartera y cartera de
consumo
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Durante el primer trimestre de 2024, la tasa de referencia de BanRep disminuy6 75 pbs. Tal
como se observa en el Grafico 4, desde que el Banco Central comenzé a disminuir sus tasas
hasta el cierre de marzo, la disminucién fue de 100 pbs. Durante este periodo, la banca
disminuyé mucho mas sus tasas de colocacion promedio; 356 pbs para la cartera comercial,
192 para la cartera de consumo y 148 para la cartera de vivienda. Mientras tanto, la tasa de
colocacién promedio para CDTs (tasa fija, IBR e IPC) disminuyd 290 pbs. Adicionalmente, la
banca comenzé su reduccion de tasas de interés desde mucho antes de que BanRep hiciera
lo propio, iniciando junto con la disminucién de la inflacion. Si comparamos las tasas del
cierre del primer trimestre con las del afio anterior, la disminucion de las tasas de colocacion
promedio fue de 890 pbs en comercial, 697 en consumo y 300 en vivienda.

Frente a la estructura de balance, la participacion de la cartera de créditos sobre el activo total
se redujo del 63,7% al 63.2%, mientras que las inversiones aumentaron su participacién del
21,3% al 21,8%, de $209,2 a $218,0 billones, de marzo de 2023 a marzo de 2024, lo que
representa una disminucién del 4,8% a/a en el saldo de los activos de los EC (+2,3% nominal).

Recordamos que la decisién de otorgar crédito o invertir no se limita Unicamente a la
rentabilidad esperada, sino que también incluye consideraciones relacionadas con la
necesidad de contar con recursos liquidos de facil realizacion para facilitar la gestion de la
liquidez en el balance de los Establecimientos de Crédito (EC). Esto justifica la inversion en
renta fija durante 2023, a pesar de que, durante dicho afio, las tasas de valoracion de los
Titulos de Deuda Publica a 10 afios fueron inferiores a las tasas de captacion (carry negativo).
La situacion de los TES viene cambiando, teniendo en cuenta que las tasas de negociacion
contintan reduciendo su diferencial frente a las tasas de captacion (Gréfico 4).

En cuanto a las fuentes de financiamiento, los Certificados de Depédsito a Término (CDTSs)
siguen siendo la principal fuente, con una participacion del 29,9% dentro de los pasivos totales,
seguidos por las cuentas de ahorro con un 28,4%. Sin embargo, el crecimiento anual de los
CDTs ha disminuido notablemente, pasando del 63,5% en marzo de 2023 al 12,3% en el mismo
mes del presente afno, debido a la reduccién de las tasas de captacién asociadas a una menor
tasa de politica monetaria (Gréfico 5).
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Grafico 5. Fuentes de fondeo Grafico 6. Provisiones por cartera
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Esta disminucidn en el financiamiento a través de CDTs podria llevar a los Establecimientos
de Crédito a buscar nuevas fuentes de financiamiento, como la emisiéon de bonos,
aprovechando las mejores condiciones de las tasas de interés y los menores riesgos de
crédito y liquidez presentes en la deuda corporativa, tanto en tasa fija como variable.
Asimismo, se espera un aumento en la participacién de las cuentas de ahorro en el fondeo. Es
importante destacar que el sector financiero enfrenta vencimientos de emisiones de deuda
por un total de $7,4 billones durante el proximo afio.

El aumento o estabilizacion en el ritmo de provisiones, en funcién de la calidad actual de la
cartera, junto con un menor crecimiento de esta, afecta negativamente los resultados. Del
histérico de provisiones por tipo de cartera (Grafico 6), se observa que la provision sobre la
cartera de créditos de consumo es mayor que la provision sobre la cartera comercial, a pesar
de que esta ultima participa en un 51,2% del total, frente al 30,3% de la cartera de consumo.

La banca ha prestado una atencidn considerable a los requisitos de capital regulatorio y la
gestion del riesgo financiero, lo que ha permitido que el sistema se mantenga solvente y
liquido incluso durante un periodo de marcado deterioro en el negocio de intermediacion. Esta
tendencia se refleja claramente en los Graficos 7 y 8, donde se observa que los niveles de
solvencia y liquidez han permanecido consistentemente por encima de los minimos
regulatorios desde el inicio del ciclo de desaceleracion econdémica. Es destacable el
mantenimiento de niveles adecuados de liquidez durante la dificil coyuntura de agosto de
2023, asi como los niveles de solvencia al cierre de 2023 y al primer trimestre de 2024.

En este contexto, el Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) de los bancos comerciales, que
evalla la capacidad de una institucién para hacer frente a las obligaciones de liquidez en los
proximos 30 dias, ha mostrado una mejora desde finales de 2023, coincidiendo con una
disminucion en los Requerimientos de Liquidez. En cuanto a la solvencia, para marzo de 2024,
la relacién de solvencia total de los establecimientos de crédito se situdé en un 17,5%. Esto
indica que los establecimientos de crédito cumplen ampliamente con los limites regulatorios
y cuentan con suficiente capital para hacer frente a eventos de alta volatilidad en sus
inversiones y cartera, ademas de tener el capital requerido para expandir el activo (cartera e
inversiones) cuando sea necesario.
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Grafico 7. Comportamiento Relacion de Grafico 8. Comportamiento medidas de liquidez
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Fuente: Superfinanciera. Célculos Corficolombiana. Fuente: Superfinanciera. Célculos Corficolombiana.

Holgura en la solvencia: Para que la solvencia se acerque a los limites minimos exigidos
actualmente (9% en la solvencia total sin incluir los colchones de solvencia adicionales, y
4,5% en la basica), se necesitaria que ocurran eventos que reduzcan el patrimonio técnico
cerca de la mitad de su valor actual, pasando de $124,7 billones a $63 billones.
Alternativamente, se requeriria un incremento en el riesgo de mercado de quince veces, un
aumento de nueve veces en el riesgo operacional, o que se duplique el valor de los activos
ponderados por el nivel de riesgo crediticio.

A marzo, el retorno sobre el activo (RoA) se ubic6 en 0,71%, 83 puntos basicos menor al 1,54%
del afio anterior. En esta disminucién, las inversiones contribuyeron mas al deterioro de la
rentabilidad que la cartera de créditos (ambas netas de fondeo), a pesar de que el tamafio de
la cartera de créditos fue 2,1 veces el de las inversiones (Grafico 9). Por su parte, el Retorno
sobre el Patrimonio (RoE) de -1,5% (5,8% nominal) disminuyé 1,0 punto porcentual y 6,6 puntos
porcentuales frente al trimestre y afio anteriores, respectivamente.

Tal como observamos al cierre de 2023, la participacion de la cartera de consumo y el costo
del fondeo fueron factores determinantes en la rentabilidad (Gréfico 10). En este punto,
debemos recordar que la disminucién anual en las tasas promedio de captacion en CDTs fue
de 339 puntos basicos, menor a la disminucion promedio de las tasas de colocacion, lo cual
explica parte de la disminucion de 99 puntos basicos en el margen de intermediacidn ajustado
por provisiones frente al afio anterior y 37 puntos basicos frente al cierre de diciembre.

De los 53 EC, en marzo del presente afo, 26 presentaron pérdidas anuales, empeorando frente
a las 22 presentes en diciembre de 2023. Asimismo, de los 29 bancos analizados, 11
presentaron pérdidas anuales en marzo frente a 8 al cierre de 2023. Mientras tanto, 8 de las
10 compaiiias de financiamiento presentaron pérdidas en marzo, 7 al cierre de 2023 y 4 en
marzo de 2023. Finalmente, de las 5 cooperativas financieras, dos presentaron pérdidas
anuales durante los tres cortes analizados.
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Grafico 9. Descomposicion RoA* (mar 2023 - mar Gréfico 10. Costo de fondeo*y RoE mar 2024
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En general, la disminucion en las tasas de interés y, por ende, en el costo de la deuda, deberia
repercutir en una mejora en los margenes de intermediacion ajustados por provisiones para
los EC, en la medida en que se recupere la calidad de la cartera de créditos.

Teniendo en cuenta el desempefio de las carteras de consumo y microcrédito durante los
Gltimos dos afios, las carteras llamadas a liderar una futura recuperacion en el crecimiento
seran la cartera comercial y de vivienda. Estas carteras tienen una mayor incidencia en el
crecimiento de largo plazo del PIB. Ademas de las acciones de la banca, para la recuperacion
de la cartera de vivienda, se necesitaran incentivos gubernamentales, como los que se
otorgaron en el pasado, junto con el mantenimiento del mercado laboral. Asimismo, si bien
consideramos que hay espacio de crecimiento en la cartera comercial, comenzando por la
necesidad de mantener en buenas condiciones los activos fijos y, eventualmente, hacerlos
crecer, hacen falta condiciones para que se dé un incremento en las inversiones, como la
certidumbre regulatoria y fiscal, el mantenimiento de métricas de endeudamiento adecuadas
y la viabilidad de las inversiones futuras.

Finalmente, recordando que los intermediarios financieros deben garantizar el buen uso de los
recursos captados de los depositantes y/o ahorradores, en caso de querer incentivar la
reactivacion de carteras con pobre desempefio en términos de calidad, el gobierno debera
participar tal como lo hizo durante la pandemia COVID-19.

Exceptuando el periodo de la pandemia, 2023 fue el aflo mas dificil para la banca en dos
décadas. No creemos que la recuperacion vaya a darse mediante un rebote rapido, aunque
reconocemos que la solidez del balance y la gestion de activos y pasivos posicionan a la banca
para crecer cuando las condiciones lo permitan.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija

En Estados Unidos, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se empind la
semana pasada, es decir, hubo una valorizacion en la parte corta y media de la curva,
mientras existio una desvalorizacion de la parte larga.

e Lasemana anterior, los TES expusieron resultados mixtos. En primer lugar, la curva de los
TES en tasa fija se desvalorizd en promedio seis puntos basicos (pbs). En contraste, los
TES en UVR, a excepcion del TES de 2025, se valorizaron en promedio nueve pbs.

La semana anterior, la curva de rendimientos de los Tesoros americanos se empind, es decir,
hubo valorizaciones en la parte corta y media de la curva, mientras existieron
desvalorizaciones en la parte larga de la curva (Grafico 1). Las reducciones en las tasas de
rendimiento de mas corto plazo respondieron posiblemente a la segunda revision de
crecimiento econdmico de EE. UU. del primer trimestre del afio y los datos del PCE del mes
pasado, las cuales mantienen la posibilidad de que existan dos recortes en la tasa Fed este
afo (ver en este informe).

No obstante, la tasa del Tesoro americano a 10 afios alcanzé un maximo en el mes de 4,61%
la semana anterior, lo cual mantiene refleja la alta volatilidad que permanece en los mercados
de deuda y que se necesitan mejores noticias de parte de la economia americana para ver
valorizaciones mas fuertes en estos mercados.

Grafico 1. Curva de rendimientos de los Tesoros americanos, cambio semanal
en puntos basicos
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Fuente: Refinitiv Eikon.
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En el mercado de deuda publica local hubo resultados mixtos. En primer lugar, la curva de los
TES en tasa fija se desvalorizé en promedio seis puntos basicos (pbs), con un mayor impacto
en los titulos que vencen en 2030, 2042 y 2050 (Grafico 2). Estos titulos de la parte larga,
posiblemente presentaron este desempefio debido a la publicacién de los resultados de
recaudo tributario de abril, los cuales enviaron una sefial negativa para el cumplimiento de la
Regla Fiscal de este afio (ver “Riesgos fiscales y su impacto en los TES” en

).

En otro lugar, la gran mayoria de los titulos que componen la curva de los TES en UVR se
valorizaron, debido a que estdn ofreciendo unas altas tasas de rentabilidad, las cuales no se
percibian desde febrero del afio anterior. En promedio esta curva, y exceptuando el titulo que
vence en 2025, tuvo una reduccién en sus tasas de nueve pbs (Grafico 3).

Grafico 2. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 3. Curva de los TES en UVR, cambio
cambio semanal semanal
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracién
Cupén Vencimiento Modificada 24-may-24 31-may-24 24-may-24 31-may-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.13 9.41% 9.36% 99.97 99.98
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.31 9.05% 9.05% 96.15 96.19
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.84 9.79% 9.80% 95.49 95.50
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.80 10.13% 10.14% 87.71 87.73
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.23 10.10% 10.20% 87.20 86.97
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.39 10.18% 10.40% 89.01 88.10
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.93 10.58% 10.60% 83.11 83.07
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.21 10.67% 10.70% 80.71 80.60
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.09 10.84% 10.86% 113.01 112.88
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.18 10.91% 10.92% 77.82 77.76
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 6.70 11.17% 11.23% 68.13 67.85
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.68 11.55% 11.70% 82.86 81.92

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.13 11.45% 11.59% 65.34 64.54

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.90 4.14% 4.34% 99.41 99.24
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.56 5.29% 5.28% 94.92 94.96
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.41 5.56% 5.42% 86.12 86.71
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.30 5.70% 5.61% 81.65 82.25
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.13 5.64% 5.50% 92.94 93.98
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.44 5.74% 5.64% 82.32 83.11
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 13.87 5.62% 5.53% 75.16 76.17

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio
Duracién Z-
Vencimiento Modificada Spread 24-may-24 31-may-24 24-may-24 3l-may-24
(anos) (pbs)
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.52 120.30 6.27% 6.13% 97.24 97.47
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.62 183.50 6.54% 6.40% 93.11 93.50
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.07 254.30 7.01% 6.84% 90.02 90.70
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.85 286.90 7.13% 7.09% 81.22 81.44
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.76 297.90 7.23% 7.14% 78.30 78.75
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.45 312.50 7.32% 7.26% 76.17 76.52
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.20 337.00 7.58% 7.51% 102.63 103.04
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.54 345.40 7.69% 7.58% 98.70 99.39
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.79 370.08 7.89% 7.76% 95.76 96.85
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.31 385.30 8.07% 7.94% 82.46 83.51
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.64 363.30 7.93% 7.71% 64.36 65.91
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.28 396.85 8.12% 8.03% 75.79 76.56
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.37 388.90 8.09% 7.93% 69.23 70.48
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.56 399.30 8.01% 7.98% 70.00 70.32
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.61 378.70 7.87% 7.73% 58.61 59.60
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.33 438.10 8.40% 8.34% 103.67 104.42
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.43 371.20 7.65% 7.53% 53.89 54.79

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Fecha 1afo 2 afos 3 afos 5 afos 10 afios
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
1-jun-23 6.81% 6.25% 6.14% 6.20% 6.42%
1-may-24 4.49% 4.44% 4.60% 4.83% 5.04%
24-may-24 4.54% 417% 4.22% 4.57% 5.14%
31-may-24 4.49% 412% 4.19% 4.59% 5.26%
Cambios (pbs)
% Semanal -6 -4 -3 2 12
%5 Mensual 0 -31 -41 -24 23
&2 Anual 232 213 195 160 115
ég Ao corrido -169 -152 -126 -80 -33
2
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 592.6 14.29% 575.3 14.82% 17.2 -0.82%
hace un afo 661.6 11.65% 641.2 11.45% 20.4 18.25%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 144 -34.63%
hace un mes 667.3 1.53% 652.3 2.41% 15.0 -26.14%
17-may.-24 666.9 0.80% 652.1 1.70% 14.7 -27.64%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 295.1 11.41% 195.7 20.94% 86.5 10.49%
hace un aiio 333.3 12.94% 212.3 8.48% 98.5 13.91%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 338.4 2.77% 203.6 -4.19% 106.0 7.95%
17-may.-24 338.4 1.52% 202.7 -4.53% 106.5 8.10%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 295.1 11.41% 278.7 12.32% 16.4 -2.12%
hace un aiio 333.3 12.94% 313.7 12.58% 19.6 19.08%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 338.4 2.77% 324.2 4.67% 14.2 -27.35%
17-may.-24 338.4 1.52% 324.4 3.42% 13.9 -28.87%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario
Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones o  La inflacion PCE de EE. UU. retrocedié en abril, reflejando aun las rigideces en la demanda en
el componente nucleo y el retorno de las presiones de los energéticos. Por su parte, el Buré de
Estadisticas Laborales reviso a la baja el crecimiento del PIB del primer trimestre de 2024 a
1,3% anualizado.

e Lainflacién de la Eurozona sorprendié al alza en mayo, al ubicarse en 2,6% en la estimacién
preliminar, en medio del avance de la inflacién subyacente.

e El peso colombiano retrocedié levemente frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerré la
semana en $3.865.

La semana pasada se conocieron los datos de inflacion PCE para abril que fue de 0,3%
mensual y 2,7% anual, en linea con las expectativas del consenso y con el resultado de marzo.
Entre los volatiles, la inflacién de los energéticos se aceleré nuevamente y fue de 3,0%, en
medio de las presiones externas sobre las referencias internacionales de los combustibles.
Sin embargo, esto fue compensado por una leve moderacion en los precios de los alimentos.

Por su parte, el componente nucleo ascendié 0,2% mensual, su menor nivel en lo corrido del
afio, y por debajo del 0,3% esperado, lo que revelé un avance en la moderacién de la inflacion.
Sin embargo, en términos anuales, la inflaciéon nucleo se mantuvo en 2,8% por tercer mes
consecutivo, protagonizada por la inflacion de servicios (3,9%), que sigue liderando los
impulsos al alza a la inflacién al mantenerse persistentemente elevada. Entre tanto, los precios
de los bienes subieron levemente en 0,1%.

Por su parte, de acuerdo con la segunda revisién del PIB del 1724 entregado por el Burd de
Andlisis Econémico de EE. UU. (BEA), la economia crecié 1,3% trimestral anualizado, inferior

Grafico 1. Inflacién PCE anual en EE. UU. Grafico 2. Aportes al crecimiento del PIB*
8 Consumo de bienes Consumo de servicios
7 Total m Inversion fija Variacion de inventarios
Exportaciones netas m Gasto
6 = NUcleo 5 *PIB 2.2 ’
- 2.6 n I 3.4
° 3 3 21 <
& 9 | ] . m .
LS 9, -
®4 2.7 ] 13
i 1T B | .
2 3 2.8 o —
= Q'_‘I L 4 . .
£ 9 20 46
Y =
Su -3
g8 1 -
E 0 5
R S I i NI IR g Iaagagyayg Il
g 5555558050585 %4 5§25 5T s2835 Lo
5 @ 6O ® O ® O @ O ® O @ O @ O ® E E » © o £ g » © o E
5

Fuente: Bureau of Economic Analysis. Crecimiento del trimestre

Fuente: Bureau of Economic Analysis .
anualizado

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

4 de junio de 2024
al 1,6% anunciado en la primera estimacion y al 3,4% del trimestre previo (Gréfico 2). Este
trimestre aportd negativamente la desacumulacién de inventarios, y el desbalance comercial
debido al repunte de las importaciones (7,7%).

Entre tanto, destacé la moderacion del consumo de los hogares -que fue revisado a 2,0% desde
2,5% en la primera estimacion-. Esto obedecié a la caida de 4,1% en el consumo de bienes
durables y no durables (de -0,6%), en un contexto donde la inflacion y los tipos de interés
contindan elevados, y ya se ha observado una moderacioén en el crecimiento de las ganancias
salariales.

Esto motivd un ajuste de las expectativas del mercado frente a los recortes de tasas de interés
este 2024. De acuerdo con el FedWatch Tool de CME Group, el mercado nuevamente se inclina
por el posible inicio de recortes de tasas en la reunién de septiembre con una probabilidad del
59%, y anticipa dos recortes durante 2024 (Grafico 3). Sin embargo, las acciones de la politica
de la Fed en los proximos meses seguiran ampliamente sujetas a las rigideces de la inflacién
y del mercado laboral.

La inflacion de la Zona euro se aceleré mas de lo esperado en abril

De acuerdo con la estimacion preliminar de la inflacién en mayo para la Eurozona, se registré
un incremento mensual del 0,2%. Esto llevd la inflacién anual al 2,6%, superando tanto el 2,4%
de abril como el 2,5% previsto por el consenso de los analistas. Esta sorpresa fue impulsada
por el componente nucleo, que ascendié al 2,9% (frente al 2,7% anterior y estimado), debido al
repunte en los precios de los servicios (4,1%).

Este resultado se presenta pocos dias antes de la decision de tipos de interés del Banco
Central Europeo, en la cual se espera el primer recorte de tasas. La expectativa de un recorte
se da en un contexto de actividad econdémica débil, expectativas de inflaciéon a 12 meses que
se habian normalizado, y una inflacién nicleo que mostraba consistentemente un retroceso.

Grafico 3. Probabilidad de recortes de la tasa

. . Grafico 4. Inflacion anual en la Eurozona
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El tipo de cambio USDCOP retrocedié levemente durante la semana pasada y cerr6 el viernes
en 3.865 pesos por ddlar. Con ello, el peso colombiano se aprecié 0,3% respecto al cierre del
viernes anterior (Tabla 1). Este comportamiento estuvo enmarcado en una semana tranquila
para el mercado local, y alineado la estabilidad global del délar tras conocerse las cifras de
inflacién PCE que estuvieron alineadas con lo esperado por el consenso (Tabla 1).

Esto también se dio en medio del leve retroceso de las principales referencias del Petréleo. En
efecto, la referencia brent cerrd la semana en 81,6 ddlares por barril (dpb) y la referencia WTI
cerré en 77,0 dpb, lo que representa una caida semanal de 0.6% y 0,9%, respectivamente.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana
Cierre Variacion

I
_ Semanal 12 meses | Ano corrido

TRM Colombia 3,874.32 1.10% -15.24% 1.37%

Délar Interbancario Colombia 3,865.40 -0.25% -11.97% -0.26%
USDBRL Brasil 5.2510 1.65% 3.83% 8.22%
USDCLP Chile 917.75 1.70% 13.54% 4.22%
USDPEN Pert 3.7094 -0.44% 1.46% 0.15%
USDMXN México 16.9643 1.69% -4.06% 0.06%
USDJPY Japon 157.28 0.18% 12.87% 11.50%
EURUSD Europa 1.0849 0.04% 1.51% -1.69%
GBPUSD Gran Bretaiia 1.2742 0.02% 2.45% 0.10%

DXY - Dollar Index 104.67 -0.05% 1.07% 1.75%

Fuente: Refinitiv Eikon

Tabla 2. Cifras publicadas durante la L'Jltima semana

28-may-24 IPC nucleo (a/a) 1,8% 2,2% 2,2%
29-may-24 JP Confianza de los hogares May 36,2 39,1 38,3
30-may-24 EZ Confianza del consumidor May -14,3 -14,3 -14,7
30-may-24 EZ Tasa de desempleo Abr 6,4% 6,5% 6,5%
30-may-24 us PIB (t/t) preliminar 1T24 1,3% 1,6% 3,4%
30-may-24 JP IPC (a/a) May 1,2% - 1,4%
30-may-24 JP Ventas minoristas (a/a) Abr 2,4% 1,8% 1,1%
< 30-may-24 CH PMI compuesto May 51,0 = 51,7
g 31-may-24 EZ IPC (a/a) preliminar May 2,6% 2,5% 2,4%
§§ 31-may-24 EZ IPC (m/m) preliminar May 0,2% 0,2% 0,6%
%g 31-may-24 us indice de precios PCE (a/a) Abr 2,7% 2,7% 2,7%
it

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

e En abril, mercado laboral repuntd tras la senda de deterioro evidenciada durante el primer

. . 3 trimestre del afio. De esta manera, la tasa de desempleo se ubicé en 10,5% en la serie
Diego Alejandro Gomez d taci lizad 10.6% | . iqinal
Analista de Investigaciones esestacionalizada y en 10,6% en la serie original.

Luego de la caida observada en marzo (Ver seccion de Actividad Econémica Local en

), el empleo repunté en abril tanto en su serie original como en la
desestacionalizada. En efecto, la tasa de desempleo mostré un menor nivel en ambas series
frente al mismo mes del afio anterior, interrumpiendo la tendencia creciente observada desde
agosto del afio pasado.

En primer lugar, de acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el nimero de ocupados
avanzé en la serie desestacionalizada a 22,8 millones de personas, superior en 111 mil frente
al dato de marzo. Asi mismo, en la serie original, el nimero de desocupados alcanzo los 2,7
millones de personas, 156 mil menos que en el mismo mes del afo pasado. Aunque el nimero
de ocupados aument6 en 123 mil personas en la serie original en términos anuales, este
registro se ubico por debajo del ritmo de creacién mensual promedio evidenciado durante
2023 (756 mil) y sigue reflejando el enfriamiento progresivo del mercado laboral, en medio de
un contexto de crecimiento econémico bajo, en especial en sectores intensivos en mano de
obra como el industrial y el constructor.

En efecto, a nivel sectorial, 8 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por las actividades financieras, actividades profesionales y alojamiento
y servicios de comida. En contraste, en el agro, la industria manufacturera y la construccion
se destruyeron en conjunto 204 mil empleos.

Asilas cosas, la tasa de desempleo se ubicé en 10,6% en la serie original, inferior en 0,1 puntos
porcentuales (p.p.) al dato de abril de 2023 (10,7%). A su vez, en la senda desestacionalizada,
la tasa de desempleo registré un nivel de 10,5%, tras el 10,9% del mes anterior y el 10,6% del
mismo mes del afio pasado. Por su parte, la tasa de participacién laboral retrocedié en

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional Grafico 2. Nimero de ocupados - Total nacional
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términos anuales tanto en la serie original como en la desestacionalizada, al pasar de 64,6% a
64,0% en ambos casos.

Finalmente, pese a los resultados de abril, el mercado laboral ha reaccionado con rezago a la
desaceleracion de la economia, por lo cual esperamos que en los proximos meses continte
la tendencia al alza de la tasa de desempleo y la caida en el nimero de ocupados. Los
resultados del PIB en 1T24 evidencian que el desempefio de sectores clave para el empleo
como las actividades del sector secundario sigue contrayéndose en términos anuales y
continuaran imprimiendo presiones sobre la creacién de empleo general.

Grafico 3. Cambio anual en ocupados - Total Tabla 1. Creacién sectorial del empleo - Total
nacional serie original nacional serie original
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion . -
P Un mes | Cierre | Un ano
Tasa Ultimo semana semanal . .

- atras 2023 atras

atras (pbs)
DTF E.A. (27 may - 02 jun) 10,24% 10,23% 1,0 10,49% 12,35% 12,34%
DTF T.A. (27 may - 02 jun) 9,62% 9,62% 0,0 9,85% 3,15% 11,74%
IBR E.A. overnight 11,76% 11,75% 0,6 12,24% 12,98% 13,29%
IBR E.A. a un mes 11,75% 11,75% 0,5 11,89% 12,95% 13,25%
TES - Feb 2033 10,83% 10,44% 39,5 10,62% 9,92% 11,41%
Tesoros 10 anos 4,47% 4,42% 4,5 4,61 % 3,87% 3,74%
Global Brasil Mar 2034 6,49% 6,42% 7,1 6,69% 6,26% 6,1 8%
SOFR 531% 5,31% 0,0 5,31% 5,38% 5,05%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

Indicador Ultimo Variacién Variacion Variacién ano Variacion
semanal dltimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica — IDP 687,49 -1,39% 2,74% -1,88% 8,91%
Corficolombiana
COLCAP 1405,65 -1,46% 417% 2,28% 2521%
COLEQTY 1009,68 -1,46% 3,81% 0,56% 26,81%
Cambiario - TRM 3857,58 0,75% -1,71% 0,93% 14,31%
Acciones EEUU - Dow Jones 39065,26 211% 1,46% 3,65% 19,10%

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

Estados Unidos

27-may-24 Dia de los Caidos
08:00 us 28-may-24 indice de precios de la vivienda (a/a) Mar = 7,0%
08:00 us 28-may-24 indice de precios de la vivienda (m/m) Mar - 1,2%
07:30 us 30-may-24 PIB (t/t) preliminar 1T24 1,5% 1,6%
07:30 us 31-may-24 indice de precios PCE (a/a) Abr - 2,.7%
07:30 us 31-may-24 indice de precios PCE ncleo (a/a) Abr = 2,8%
07:30 us 31-may-24 indice de precios PCE nicleo (m/m) Abr 0,3% 0,3%

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

Eurozona
03:00 29-may-24 Masa monetaria M3 (a/a) 0,9%
04:00 EZ 30-may-24 Confianza de empresas y consumidores May 96,0 95,6
04:00 EZ 30-may-24 Clima empresarial May - -0,53
04:00 EZ 30-may-24 Confianza del consumidor May = -14,3
04:00 EZ 30-may-24 Confianza industrial May - -10,5
04:00 EZ 30-may-24 Tasa de desempleo Abr 6,5% 6,5%
04:00 EZ 31-may-24 IPC (a/a) preliminar May 2,5% 2,4%
04:00 EZ 31-may-24 IPC (m/m) preliminar May = 0,6%

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

Reino Unido

27-may-24 Festivo buratil
Fuente: Refinitiv Eikon

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

Peru
hora| PE | Fecha Informacién Periodo Esperado Anterior
10:41 PE 27-may-24 Balanza fiscal (% del PIB) 1T24 -4,40%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Brasil
hora| BR | Fecha Informacién Perlodo Esperado Anterior
06:30 BR 27-may-24 Préstamos bancarios (m/m) 1,20%

07:00 BR 28-may-24 IPP (m/m) Abr - 0,35%
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06:00 BR 29-may-24 Relacion deuda neta/PIB Abr - 61,1%
07:00 BR 29-may-24 Tasa de desempleo Abr - 7,9%
13:00 BR 31-may-24 Balanza comercial Abr - 9,04B

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

Japén
00:00 29-may-24 Confianza de los hogares 38,3
18:30 JP 30-may-24 IPC (a/a) May - 1,4%
18:30 JP 30-may-24 Tasa de desempleo Abr - 2,6%
18:30 JP 30-may-24 Produccién industrial (m/m) preliminar Abr - 4,4%
18:50 JP 30-may-24 Ventas minoristas (a/a) Abr - 1,2%

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

Colombia
hora Fecha Informacién Periodo Esperado Anterior
10:15 31-may-24 Tasa de desempleo 11,3%

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

México
hora Fecha Informacién Periodo Esperado Anterior
07:00 30-may-24 Tasa de desempleo 2,70%
16:00 MX 30-may-24 Balanza fiscal Abr = 437,20B

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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CHILE
hora Fecha Informacién Periodo Esperado Anterior
08:00 CL 30-may-24 Tasa de desempleo 8,7%
§ 08:00 CL 31-may-24 Producciéon manufacturera (a/a) Abr - -2,1%
g 08:00 CL 31-may-24 Ventas minoristas (a/a) Abr - 0,7%
>

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




TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

4 de junio de 2024

CHINA
hora Fecha Informacién Periodo Esperado Anterior
18:50 30-may-24 PMI compuesto 51,7
18:50 CH 30-may-24 PMI manufacturero May = 50,4
18:50 CH 30-may-24 PMI servicios May - 51,2

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

Proyecciones econémicas

ployle) 2021 2022 2023 2024p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 7.3 11,0 7,3 0,6 13
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 1,1

Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24.0 17,3 11,4 -8,9 1,4
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Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 3,2
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 13,8 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacién, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 55
Inflacién, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,7
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A., fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 79
TES TF 10 afos (Tasa, %) 575 8,38 13,25 10,60 10,3
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -7 -4,7 4,2 -5,6
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 3.875 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.320 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -34 -5,7 -6,2 -2,7 -2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 29 49 4,7 3,6
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Anélisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe 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 distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacioén presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.
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El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacioén contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

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

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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