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¢PERDERA COLOMBIA EL GRADO DE
INVERSION?

e Colombia podria tener novedades en su calificacién soberana en las préximas
semanas. Las dos agencias que tienen al pais en el Ultimo escaldn de grado de
inversion (BBB-) y perspectiva negativa —Standard & Poor’s (S&P) y Fitch
Ratings— se reunieron con el Gobierno recientemente, como es usual en la
antesala de sus pronunciamientos.

e Conversamos con ambas agencias, llegando a la conclusion de que las
métricas macroeconomicas de Colombia —especialmente en los frentes fiscal y
externo— no son consistentes con las de un pais grado de inversion.

e Sin embargo, el marco institucional y de politica econdmica, asi como el
historial del pais en materia crediticia, son fortalezas frente a otros paises
emergentes y motivarian que las agencias den un margen de espera y
mantengan el grado de inversion, al menos por este afio.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 6)

e Larenta fija a nivel internacional presento resultados mixtos, tras los nuevos
confinamientos en Europa. En el ambito local, los titulos de deuda presentaron
desvalorizaciones. Esta semana, la volatilidad podria aumentar a medida que se
acercan las elecciones en EEUU.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 13)

e El tipo de cambio disminuyd la semana pasada y cerr6 en 3.789 pesos por
ddlar, en linea con una menor aversion al riesgo debido a la posibilidad de un
nuevo paquete de estimulo antes de las elecciones de EEUU.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 14)

e Esta semana se dard la reunidn de politica monetaria del BCE, el BoJ y el
Banco Central de Brasil.

e A nivel macroeconomico se conocera el PIB 3T20 de EEUU, la Eurozona y el
Reino Unido; y la inflacidon de septiembre en la Eurozona.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 18)

e El Indice de Seguimiento a la Economia (ISE) interrumpid su tendencia de
recuperacion en agosto.

;. . . . ., Investigaciones Econdomicas
e Los indices de confianza empresarial consolidaron su recuperacion en Corficolombiana

septiembre. www.corficolombiana.com

e Esperamos que la Junta de BanRep decida mantener la tasa repo en 1,75%.
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¢:Perdera Colombia el grado de inversion?

e Colombia podria tener novedades en su calificacion soberana en las proximas semanas.
Las dos agencias que tienen al pais en el Ultimo escaldon de grado de inversion (BBB-) y
perspectiva negativa —Standard & Poor’s (S&P) y Fitch Ratings— se reunieron con el Gobierno
recientemente, como es usual en la antesala de sus pronunciamientos.

e Conversamos con ambas agencias, llegando a la conclusion de que las métricas
macroeconomicas de Colombia —especialmente en los frentes fiscal y externo— no son
consistentes con las de un pais grado de inversion.

e Sin embargo, el marco institucional y de politica econdmica, asi como el historial del pais
en materia crediticia, son fortalezas frente a otros paises emergentes y motivarian que las
agencias den un margen de esperay mantengan el grado de inversion, al menos por este afio.

e Ambas calificadoras valoran positivamente que el Gobierno haya expresado el
compromiso de realizar una reforma fiscal en 2021, si bien consideran que el ambiente
politico no facilitard su aprobacion en el Congreso, por ser un afio preelectoral. Aunque la
incertidumbre es alta, creemos que S&P esperara hasta marzo de 2021 para pronunciarse,
mientras que Fitch lo haria el proximo mes, manteniendo la calificacion en BBB- con
perspectiva negativa.

o Detodasformas, el grado de inversion de Colombia seguira en riesgo y podria perderse en
2021. Las decisiones futuras de calificacion seran altamente dependientes de los datos
econdmicos y las sefiales sobre la reforma fiscal.

» Elgrado de inversion de Colombia esta en riesgo

Las agencias calificadoras se encuentran actualmente en el proceso de revision y
actualizacion de las calificaciones soberanas de varios paises, incluyendo Colombia.
Hace poco mas de una semana, Fitch redujo el rating de Chile en dos escalones,
llevandolo de “"A+" hasta “A-"* (paso la perspectiva de negativa a estable). La decision se
basd en el debilitamiento de las finanzas publicas de ese pais, como resultado del
aumento del gasto publico para responder a las protestas sociales de finales de 2019,
situacion que se ha agravado con la pandemia. La agencia advierte que la deuda publica
chilena sequird incrementandose en los proximos afnos, en un contexto de menor
crecimiento economico en el cual el entorno politico y las demandas sociales haran muy
dificil la consolidacion fiscal a mediano plazo. Bajo este contexto, la semana pasada
conversamos con las dos agencias que tienen a Colombia al borde de perder el grado
de inversion: S&P y Fitch>.

* Calificacion de la deuda de largo plazo en moneda extranjera. Un nivel de A- esta tres escalones por encima del BBB- que tiene Colombia y evidencia que Chile tiene
un colchén mas amplio en materia fiscal y crediticia.

2 Las personas de S&P y Fitch con quienes hablamos realizan seguimiento a Colombia y participan en los respectivos comités que toman la decision de calificacion
soberana del pais. Cabe recordar que la otra agencia (Moody’s) tiene la calificacion del pais en Baaz (equivalente a BBB) con perspectiva estable y no representa un

riesgo para el grado de inversion, por ahora.
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Grdfico 1. Deuda publica bruta en paises BBB- y BB+ Grdfico 2. Balance en Cuenta Corriente en paises BBB- y BB+
(% del PIB)* (% del PIB)*
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Fuente: S&P, FMI (World Economic Outlook, Octubre 2020) y Minhacienda.  Fyente: S&P, FMI (World Economic Outlook, Octubre 2020).
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Vale la pena recordar que

al inicio de la «crisis

generada por la pandemiay el desplome de los precios del crudo (en marzo de este aio),
S&P ratifico la calificacion de Colombia en BBB- (vigente desde diciembre 2017) pero
reviso la perspectiva (outlook) de estable a negativa, mientras que Fitch recorto el rating
de BBB a BBB- y mantuvo el outlook negativo que tenia desde abril 2019. En este sentido,
una rebaja en la calificacion de Colombia significaria perder el grado de inversion.

La primera conclusion a la que llegamos es que las dos calificadoras consideran que los
indicadores macroeconémicos de Colombia son peores a los del promedio de paises
con grado de inversion, particularmente en materia fiscal y de cuentas externas. Por
un lado, porque las condiciones del pais cuando inicio la crisis del COVID-19 ya eran
débiles, lo cual se evidencia en que la deuda publica bruta (50,6% del PIB en 2019) era
aproximadamente 9 puntos porcentuales (p.p.) superior a la mediana de economias con
calificacion BBB-, al igual que ocurria con el déficit en Cuenta Corriente (4.3% del PIB en
2019). Con la llegada de la pandemia, la deuda colombiana aumentard
aproximadamente en 15 p.p., mientras que en los paises de calificacion similar el
aumento seria cercano a 10 p.p. (Graficos 1y 2).

» Compromiso de reforma fiscal compra tiempo

A pesar de la valoracion negativa que hacen las S&P y Fitch sobre las métricas fiscales y
de cuentas externas de Colombia, las reuniones nos dejan la sensacién de que ambas
agencias optarian por mantener —por ahora- la calificacion BBB- del pais con
perspectiva negativa. En particular, creemos que las dos calificadoras podrian dar un
margen de espera para evaluar el ajuste macroeconomico y fiscal del pais al choque
generado por la pandemia. Esta percepcion contrasta con la opinion que teniamos
previamente, basada en los comunicados publicos de las dos agencias.

En efecto, las dos calificadoras mencionaron como un elemento positivo que el
Gobierno haya expresado el compromiso de realizar una reforma fiscal en 2021 para




Octubre 26 de 2020

9 Corficolombiana

garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, tras el
deterioro fiscal que ha significado esta crisis. Lo anterior estd en linea con la lectura que
hicimos en su momento del Marco Fiscal de Mediano Plazo, segun la cual Colombia tiene
muy poco margen de maniobra en materia fiscal -menos que sus pares en la region—, de
manera que una reforma tributaria es inaplazable, si el pais quiere mantener el grado de
inversion (ver “Un ajuste fiscal fragil” en Informe Semanal — Junio 30 de 2020).

El compromiso de ajuste fiscal es un elemento que no estd presente en otros paises y
parece reforzar la confianza de las agencias en el manejo macroeconémico de Colombia
respecto a sus pares. De esta forma, el marco institucional y de politica econdmica, asi
como el buen historial del pais en el cumplimiento de sus obligaciones financieras, son
fortalezas relativas y permitirian mantener el grado de inversion, al menos por este afio.

» S&P esperaria hasta marzo

Para S&P, una rebaja de calificacion se daria en un escenario en donde sea claro que
Colombia no logra estabilizar su deuda a mediano plazo y el crecimiento econémico
se mantiene débil. En materia fiscal, destaca la elevada incertidumbre respecto a
sostenibilidad de la deuda publica a mediano plazo, afirmando que antes de la pandemia
la “calificacion indicativa” de su modelo de calificacion era BB+. Sin embargo, considera
positiva la solidez institucional del pais y confia en la capacidad del Gobierno de realizar
reformas como lo viene haciendo en los Ultimos afios.

Ahora bien, esta agencia tiene dudas frente a la aprobacidn de una reforma tributaria de
la magnitud que espera el Gobierno (2% del PIB) y a la efectividad de la factura
electronica y la enajenacion de activos en 2021 (12 billones de pesos segun el Marco
Fiscal de Mediano Plazo de junio de este afio). Aun asi, espera que el pais logre
estabilizar la deuda en niveles de paises BBB-. La agencia no dio una fecha especifica
sobre cuando anunciaria su decision, pero afirmé que puede hacerlo hasta 12 meses
después del Ultimo pronunciamiento, es decir, podria esperar hasta marzo de 2021.

Dentro de los factores negativos, S&P estima que la deuda publica aumentara casi 16
p.p. entre 2019 y 2020, como consecuencia de la pandemia, lo cual reduce el espacio de
estimulo fiscal. Ademas, le preocupan las presiones al alza sobre el gasto publico, ante
las necesidades crecientes que genera la crisis actual. Por otra parte, considera que el
déficit en Cuenta Corriente del pais sigue siendo una debilidad, a pesar de que ha
corregido durante la pandemia (de 4,3% del PIB en 2019 a 3,3% en primer semestre 2020
(ver “Balanza de pagos: Ajuste de cuentas” en Informe Semanal — Septiembre 7 de 2020).

Por el lado de la actividad econdmica, espera una contraccion de 8% en 2020 y un
crecimiento de 5.5% en 2021, aunque la capacidad de largo plazo se podria ver afectada
por la lenta implementacion del proceso de paz —que antes de la pandemia estaba
favoreciendo el turismo—. Segun la agencia, el programa de infraestructura 4G y 5G
puede incrementar el crecimiento potencial, pero la competitividad del pais sigue siendo
baja y tomara tiempo ver los efectos de las mejoras en infraestructura. Asi mismo,
considera que la estrategia de la administracion Duque de insertarse en las cadenas
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globales de suministro (reemplazando parte de la participacion de China) va a ser lenta
(ver “El comercio internacional post-pandemia: oportunidad para diversificar el aparato

productivo” en Informe Especial — Junio 24 de 2020), por lo que el capital humano seguira
concentrado en el centro del pais debido a las debilidades de infraestructura (lejania a
puertos).

» Fitch se pronuncia en 2020 (noviembre)

Esta agencia confirmd que antes de finalizar este afo tendra un comité para definir la
calificacion de Colombia. Desde que ajusto la perspectiva de Colombia hace seis meses,
la situacion fiscal y de crecimiento ha empeorado, pero el pronunciamiento dependera
de la capacidad y el compromiso del Gobierno para realizar el ajuste fiscal. Fitch fue
contundente en afirmar que, si esto no sucede, es seguro que Colombia perdera el
grado de inversion.

En este sentido, la calificadora espera que la deuda publica alcance un pico el proximo
afio —segun sus métricas, la deuda pasaria de 54% del PIB en 2019 a 60% en 2020-en la
medida que la reforma fiscal lograria estabilizarla a mediano plazo. También destacd la
capacidad de Colombia en los Ultimos afios de hacer ajustes fiscales (una reforma cada
dos afios), si bien nunca ha logrado un ajuste de la magnitud prevista en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de este afio (2% del PIB). De todas formas, los niveles de deuda
previstos siguen ubicando al pais en una posicion peor a la mediana de paises con grado
de inversion (43% del PIB en 2019 y 54% en 2020). A Fitch le preocupa especialmente
la posicion fiscal de Colombia en 2022 y, al igual que S&P, considera que la
incertidumbre politica es alta.

En materia de actividad econdmica, Fitch espera que el PIB se contraiga 6,9% en 2020 y
aumente 4,5% en 2021, por lo cual considera que las proyecciones del Gobierno son muy
optimistas y pronto habra una revisién a la baja. Bajo este contexto, vemos una
probabilidad importante de que esta agencia mantenga el grado de inversion de
Colombia en su pronunciamiento de las proximas semanas. No obstante, percibimos una
posicion mas critica que la de S&P y no descartamos que rebaje la calificacion del pais en
el primer semestre de 2021, en caso de que no haya sefiales mas contundentes del
Gobierno sobre la reforma tributaria.
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Renta fija presenta fuerte
volatilidad antes las elecciones
en EEUU

é Corficolombiana

Mercado de deuda

e La renta fija a nivel internacional presentd resultados mixtos, tras los nuevos
confinamientos en Europa. En el ambito local, los titulos de deuda presentaron
desvalorizaciones. Esta semana, la volatilidad podria aumentar a medida que se acercan
las elecciones en EEUU.

> Mercado internacional

A nivel los titulos de deuda soberana presentaron diferentes
comportamientos entre paises, por la publicacion de datos econdmicos mundiales (ver

internacional,

“Mercados Externos” de este informe).

En términos generales, los bonos en los paises desarrollados se desvalorizaron 6 pbs en
promedio durante la semana pasada, en linea con el comportamiento de los emergentes.
Los paises con mayores incrementos de tasas (pérdidas) fueron México (+11 pbs),
Colombia (+10) y Peru (+6 pbs).

Mercado local

Las tasas de los titulos de deuda puUblica presentaron desvalorizaciones.
El desempefio por tipo de bono fue el siguiente:

1. Los titulos tasa fija se desvalorizaron en promedio 7 pbs, con el mayor incremento
de tasas de titulos TES 2034 (+17 pbs).

2. Enpromedio, las referencias en UVR se desvalorizaron 7 pbs, con incremento de 14
pbs en la tasa del TES 2027.

3. Losbonosen ddlares se desvalorizaron en promedio 25 pbs ante el escenario global.

Por su parte, el Gobierno Nacional realizd una nueva operacion de canje, consiguiendo

amortizar a mayor plazo los vencimientos de deuda del proximo afio. Aunque el monto no

Comportamiento semanal bonos a 5 afios desarrollados

Comportamiento semanal bonos a 5 afios paises emergentes
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fue tan alto, dicha operacion alivia las necesidades de caja en medio de la pandemia (ver

resultados aqui).

Asi mismo realizd la acostumbrada subasta de TES de corto y largo plazo, con buenos

resultados.

Resumen colocacion subasta de TES

Monto miles de millones de pesos

Fecha vencimiento Tasa de corte

TCOS. 8 de junio de 2021 2,217%% 2,198%
Noviembre -2027 4,873% 4,995%
Octubre-2034 6,10% 6,302%
Octubre-2050 6,85% 6,963%

Fuente: Ministerio de Hacienda

> Expectativas

Tasa anterior

Diferencia en tasas

Tasa Cupon Monto Colocado oa
frente a colocacion
anterior
No aplica 250 +2 pbs
5,75% 221 -12 pbs
7,25% 321 -20 pbs
7,25% 431 -11 pbs

El mercado se mantendra con volatilidad ante el contexto internacional con las elecciones
en EEUU y con liquidez por el pago de cupdn de los titulos con vencimiento en octubre

2050.

Comportamiento semanal TES tasa fija

Comportamiento semanal TES tasa UVR
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TES UVR
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Duracion
Vencimiento e 16-Oct-20 23-Oct-20 16-Oct-20 23-Oct-20
Modificada --

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-May-22 1,47 2,51 2,48 106,71 106,68
TFIT16240724 10,00% 24-Jul-24 3,29 3,49 3,54 122,60 122,29
TFITo8261125 6,25% 26-Nov-25 4,32 4,15 4,18 109,49 109,33
TFIT15260826 7,50% 26-Aug-26 4,96 4,45 4,52 115,42 114,98
TFITo8031127 5,75% 3-Nov-27 5,70 4,91 4,99 104,90 104,41
TFIT16280428 6,00% 28-Apr-28 6,14 5,06 5,11 105,73 105,39
TFIT16280930 7,75% 18-Sep-30 7,42 5,62 5,72 115,86 115,02
TFIT16300632 7,00% 30-Jun-32 8,33 5,93 6,06 108,81 107,67
TFIT16181034 7,25% 18-Oct-34 9,44 6,11 6,28 110,55 108,85
TFIT30261050 7,25% 26-Oct-50 12,42 6,84 6,92 105,17 104,11
TES UVR
TUVT10100321 3,50% 10-Mar-21 0,38 -0,30 -0,30 101,52 101,44
TUVTa17230223 4,75% 23-Feb-23 2,21 0,44 0,54 110,08 109,76
TUVT11070525 3,50% 7-May-25 4,23 0,90 1,00 111,55 111,03
TUVTa1170327 3,30% 17-Mar-27 5,80 1,41 1,54 111,54 110,64
TUVT20250333 3,00% 25-Mar-33 10,39 2,73 2,84 102,81 101,61
TUVT20040435 4,75% 4-Apr-35 10,93 2,87 2,90 121,99 121,57
TUVT25022537 4,00% 25-Feb-37 12,40 3,04 3,10 109,07 108,22
TUVT17160649 3,50% 16-Jun-49 18,08 3,44 3,48 105,58 104,85

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Li Z-
Vencimiento | Duracion ibor 16-Oct-20 16-Oct-20 23-Oct-20
Spread (pbs)

COLGLB21 4,375% 12-Jul-21 0,70 62,60 0,75 1,17 102,63 102,50
COLGLB23 2,625% 15-Mar-23 2,08 114,64 1,26 1,55 102,75 102,60
COLGLB24 4,000% 26-Feb-24 2,92 143,20 1,60 1,78 107,11 106,98
COLGLB26 4,500% 28-Jan-26 4,52 173,40 2,01 2,24 111,61 111,04
COLGLB27 3,875% 25-Apr-27 5,64 187,60 2,22 2,45 109,35 108,41
COLGLB2g 4,500% 15-Mar-29 6,96 200,70 2,56 2,75 113,93 113,47
COLGLB37 7:375% 18-Sep-37 11,04 285,52 3,74 3,97 144,63 142,81
COLGLB4a 6,125% 18-Jan-41 12,79 279,60 3,73 3,98 132,10 131,57
COLGLB45 5,000% 15-Jun-45 14,87 263,01 3,64 3,88 120,33 119,65
COLGLB49 5,200% 15-May-49 16,01 265,20 3,69 3,91 125,49 124,01

Fuente: https://investigaciones.corficolombiana.com/informacion-de-mercados



https://investigaciones.corficolombiana.com/informacion-de-mercados

V Corficolombiana

Liquidez

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

Oct-16 6.337.717 4.496.387 6.300.488 189.616
Oct-17 12.066.667 9.346.653 9.346.653 100.292
Oct-18 11.054.545 8.881.985 9.249.803 169.587
Oct-19 11.681.818 8.682.698 8.868.811 131.175
Oct-20 ilimitado 1.872.048 1.898.460 219.423

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.
2. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansion de
operaciones con respaldo de deuda privada

e Elmercado usa en menor proporcion los mecanismos de liquidez del BanRep, ademas
esta semana se dard el pago de cupon de titulos con vencimiento en 2050 por lo que
habra suficiente liquidez en el mercado.

e Por otra parte, el saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional
(DTN) del Banco de la Republica (finalizando el 9 de octubre) se ubicd en 30,7 billones de
pesos, cifra inferior ala semana anterior.
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e El crecimiento de la cartera bruta se desacelerd al 2 de octubre. En general, las
diferentes lineas de crédito muestran un menor crecimiento frente al mes pasado, a
pesar de las reducciones de tasas del BanRep.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

3-Aug-18 439,1 5,01% 421,5 6,32% 17,6 -18,82%
2-Aug-19 472,5 7,61% 453,3 7,55% 19,2 9,01%
27-Dec-19 489,9 7,76% 472,9 8,72% 17,0 -13,32%
4-Sep-20 507,5 6,62% 488,0 6,79% 19,5 2,41%
2-Oct-20 508,0 5,65% 488,5 5,80% 19,6 2,12%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

T

3-Aug-18 235,8 1,75% 128,4 8,18% 62,6 11,86%
2-Aug-19 246,2 4,40% 144,9 12,85% 68,7 9,82%
27-Dec-19 248,7 3,10% 156,3 15,53% 71,7 9,38%
4-Sep-20 266,6 7,95% 154,3 5,05% 73,6 6,18%
2-Oct-20 265,5 6,76% 155,5 4,18% 74,0 5,73%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
[ fecha | saldo | VarAnual | saldo | VerAwal | Saldo | VerAna

3-Aug-18 235,8 1,75% 205,7 £4,70% 20,4 -20,08%
2-Aug-19 246,2 £4,40% 215,6 £4,79% 17,3 -14,95%
27-Dec-19 248,7 3,10% 214,5 £4,60% 19,0 -11,36%
4-Sep-20 266,6 7,95% 247,6 8,32% 19,0 3,37%
2-Oct-20 265,5 6,76% 246,5 7,06% 19,0 3,08%

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

IBR

17-Oct-19 4,25% 4,25% 4,16% 4,26% 4,33% 4,44% 4,49%
1-Jan-18 4,69% 4,48% 4,74% 4,02% 4,10% 4,08% 4,68%
15-Sep-20 1,99% 2,10% 1,61% 1,79% 1,83% 2,11% 2,43%
1-Jan-19 £4,24% 4,24% 4,19% 4,29% 4,40% 4,67% 4,96%
9-Oct-20 1,74% 1,88% 1,50% 1,66% 1,77% 2,15% 2,51%
23-Oct-20 1,75% 1,74% 1,63% 1,70% 1,72% 2,01% 2,41%
Cambios (pbs)
Semanal o -6 2 4 -1 -2 8
Mensual -25 -31 0 -2 -2 -3 3
Ao corrido -250 -251 -256 -260 -268 -266 -255
Anual -251 -251 -252 -257 -257 -235 -208

Fuente: calculos Corficolombiana
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Elddlar cerré la semana en
3.789 pesos, en medio del
optimismo por un posible
paquete de estimulo en
EEUU.

9 Corficolombiana

Mercado cambiario

e Eltipo de cambio disminuyo la semana pasada y cerr6 en 3.789 pesos por dolar, en
linea con una menor aversion al riesgo debido a la posibilidad de un nuevo paquete de
estimulo antes de las elecciones de EEUU.

El peso se revaluo respecto al dolar y avanzoé 1,5% semanal, para cerrar en 3.789 pesos
por ddlar. Este movimiento se dio a pesar de la tendencia bajista del precio del petrdleo
—al viernes, la referencia Brent se ubico en 41,7 ddlares por barril (dpb) y el WTl en 39,8
dpb, lo que implicé un descenso semanal de 2,8% y 2,6% respectivamente—, y en linea
con el retroceso del indice DXY —cerro6 en 92,8 puntos, 1,1% menor frente al cierre de la
semana pasada—. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo
enmarcada en una menor aversion al riesgo por el optimismo sobre un nuevo paquete
de estimulo en EEUU.

En efecto, los inversionistas disminuyeron sus posiciones largas en activos refugio como
el dolar durante la semana pasada, en respuesta a la posibilidad de llevar a buen término
un nuevo paquete de estimulo fiscal antes de las elecciones del 3 de noviembre en EEUU.
La presidenta de la Cadmara de Representantes, Nancy Pelosi, enfatizé en que las
negociaciones estan progresando y que la legislacion podria elaborarse pronto. A pesar
de esto, la volatilidad continva siendo la constante, toda vez que el aumento de los casos
en el Viejo Continente ha llevado a los gobiernos europeos a endurecer las restricciones
a la movilidad, desacelerando asi el proceso de recuperacion de la actividad econdmica.

Entre tanto, las cotizaciones del crudo contintan retrocediendo por las preocupaciones
sobre las consecuencias de una segunda ola de contagio sobre la demanda de crudo. En
linea con esto, para el 2021 la EIA rebajo recientemente sus estimativos de la cotizacion
internacional de la referencia Brent desde los 51 ddlares por barril (dpb) hasta los 49 dpb,
aduciendo mayores riesgos por la expansion del coronavirus y el mayor suministro
proveniente de Libia.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

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

Fuente: Thomson Reuters

. Variacion

Cierre .

Semanal 12 meses Ao corrido
Colombia 3.776,73 0,38% 11,68% 17,62%
Colombia 3.789,50 -1,52% 11,26% 15,37%
Brasil 5,63 0,26% 39,26% 39,85%
Chile 775,70 -3,53% 7,11% 3,03%
Peru 3,60 0,42% 7,40% 8,61%
México 20,86 -1,94% 9,02% 10,23%
Japon 104,71 -0,71% -3,60% -3,60%
Eurozona 1,19 1,33% 6,84% 5,80%
Gran Bretana 1,31 1,04% 1,55% -1,56%
EEUU 92,72 -1,06% -5,03% 3,21%
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Crecimiento econémico en China

9 Corficolombiana

Mercados Externos

e Estasemanase dara lareunion de politica monetaria del BCE, el BoJ y el Banco Central
de Brasil.

e A nivel macroecondmico se conocera el PIB 3T20 de EEUU, la Eurozona y el Reino
Unido; y la inflacion de septiembre en la Eurozona.

»  Crecimiento 3T20 en China: recuperacion en marcha

El PIB 3T20 aumento 4,9% a/a (ant: 3,2%, esp: 5,2%) impulsado por la variacion de 2,3%
a/a (ant: 0,9%) del sector primario, 0,9% a/a (ant: -1,9%) del sector secundario y 0,4%
(ant: -1,6%) del sector terciario. En términos de la demanda, el consumo esta ganando
protagonismo en la recuperacion del gigante asiatico, favorecido por la contencion
adecuada de los casos de coronavirus. No obstante, la inversion continva siendo la
principal fuente de crecimiento, pues contribuyd con 2,6 p.p. a la variacion anual,
seguida del consumo (1,7 p.p.) y las exportaciones netas (0,6% p.p.).

Aunque el crecimiento fue menor a lo esperado, las cifras de actividad mensual de
septiembre sorprendieron significativamente al alza. La produccion industrial aumento
6,9% a/a (ant: 5,6%, esp: 5,8%) y las ventas al por menor aumentaron 3,3% a/a (ant:
0,5%, esp: 1,8%), presentando una variacion anual positiva por segundo mes
consecutivo, impulsadas por el crecimiento en las ventas de vehiculos y bienes de
primera necesidad. Lo anterior reafirma la recomposicion del crecimiento a favor del
consumo, a medida que los patrones de gasto se normalizan gracias al control del
contagio, junto con un menor protagonismo de la inversion.

» Reino Unido: subsidio a la ndmina continuard por seis meses mds

De acuerdo con los planes anteriores, el esquema de proteccion al empleo, que protegia
las nominas de las personas que no pudieran trabajar presencialmente como
consecuencia del virus, tenia como fecha prevista de finalizacion el 31 de octubre de este
ano. Durante septiembre, el canciller Sunak habia anunciado una renovacion del

Crecimiento sectorial en China
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programa hasta noviembre bajo unos pardmetros menos generosos (cobertura del 33%
del salario vs 60% bajo el esquema actual). La semana pasada, se conocid una nueva
iniciativa que amplia el cubrimiento a dos terceras partes e incluira subsidios para
negocios que presenten afectaciones en su nivel de ventas. Dado que también se
flexibilizaron las condiciones en materia de horas trabajadas y aporte a cargo del
empleador, se espera una mayor acogida del programa. Este nuevo esquema estaria
vigente por al menos seis meses. Cabe mencionar que el programa permitio al Reino
Unido presentar un incremento leve en la tasa de desempleo, que pasé6 de 3,9% en
febrero a 4,1% en agosto.

A nivel macroecondmico, la inflacion se aceleré menos de lo esperado al ubicarse en
0,5% a/a en septiembre (ant: 0,2%, esp:0,5%) impulsada al alza por los precios de
transporte y los servicios de restaurantes y hoteleria. De esta manera, la inflacion nucleo
se acelerd a1,3% a/a, en linea con lo esperado (ant:0,9%)

Por su parte, las ventas al por menor sorprendieron al alza al aumentar 4,7% a/a en
septiembre (ant: 2,7% revisado a la baja desde 2,8%, esp: 3,7%). Asi, se completaron
cinco meses con variaciones mensuales positivas, de forma que las ventas ya superan en
5,5% su nivel pre-pandemia. Las ventas de vestuario, de tiendas de departamento y
combustible son los unicos rubros que se mantienen por debajo de su nivel de febrero.
Al excluir combustibles, la variacion ascendio a 6,4% (ant: 4,3%, esp: 5,0%).

> PMI preliminar de octubre: aceleracion en EEUU, ralentizacion en
Europa

EEUU: La actividad privada se acelero en octubre impulsada por la fortaleza de la
demanda y el buen desempefio del sector de servicios. No obstante, los componentes
de contratacion y nuevas ordenes se desaceleraron. Por su parte, la confianza
empresarial continud en aumento, impulsada por la esperanza de un nuevo paquete de
estimulo fiscal, menor incertidumbre tras el resultado electoral, flexibilizacion de las
medidas de confinamiento y perspectivas econdmicas mas favorables durante 2021.

Inflacion en el Reino Unido Ventas al por menor en el Reino Unido
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PMI economias desarrolladas

@ Corficolombiana

Cambi
PaISI Reglon m oct 2°(p)
mensual
39,8 49,8 531 531

EEUU Manufacturero 50,7 48,5 36,1 51,3 53,0 @

EEUU Servicios 49,4 39,8 26,7 37,5 47,9 49,6 55,0 54,6 56,0 1,4
EEUU Compuesto 49,6 40,9 27,0 37,0 47,9 50,0 54,6 54,3 55,5 i 1,2
Eurozona Manufacturero 49,2 44,5 33,4 39,4 47,4 51,1 51,7 53,7 54,4 O 0,7
Eurozona Servicios 52,6 26,4 30,5 48,3 55,1 50,5 48,0 46,2 -1,8
Eurozona Compuesto 51,6 29,7 31,9 48,5 54,8 51,9 50,4 49,4 -1,0
ReinoUnido  Manufacturero 51,7 47,8 32,6 40,7 50,1 53,6 55,2 54,1 5330 -0,8
Reino Unido Servicios 53,2 34,5 29,0 47,1 56,6 56,1 52,3 @ -3,8
Reino Unido Compuesto 53,0 36,0 30,0 47,7 57,1 56,5 52,9 @ -3,6
Japon Manufacturero 47,8 44,8 41,9 38,4 40,1 43,9 45,8 46,0 47,0 @ 1,0
Japon Servicios 46,8 33,8- 26,5 45,0 45,4 45,0 46,9 46,6 B -0,3
Japon Compuesto 47,0 36,2 25,8 27,8 40,8 44,9 45,2 46,6 46,7 @ 0,1

Fuente: Eikon y Markit.

Eurozona: La actividad privada se contrajo por primera vez en cuatro meses en octubre,
impulsada a la baja por la debilidad de la actividad de servicios, sector que sorprendio a
la baja y se ubicd por segundo mes consecutivo en terreno contractivo. Lo anterior fue
parcialmente compensado por la aceleracion en el sector manufacturero, cuyo indicador
alcanzo6 un maximo de 32 meses impulsado por el desempeiio de Alemania, donde el
indicador alcanzé los 58 puntos (esp: 55,1). Este resultado estuvo en linea con el
incremento reciente en los casos de coronavirus y las medidas de aislamiento selectivo
anunciadas en las Ultimas semanas, factores que incidieron negativamente en la
demanda. La destruccion de empleo continug, registrando un ritmo mas acelerado en la
industria manufacturera.

Reino Unido: La actividad privada se desaceleré mas de lo esperado en octubre, sin
embargo, se mantuvo en terreno expansivo. En efecto, el indicador compuesto
retrocedid impulsado a la baja por la desaceleracion del sector de servicios y a pesar de
la aceleracion y sorpresa positiva del indicador manufacturero, impulsado por las
exportaciones (en linea con la incertidumbre relacionada con la consecucion de nuevos
acuerdos comerciales tras el Brexit). La destruccion de empleos se acentud durante el
mes y la confianza retrocedid a su nivel de mayo de este afio. El aumento en los casos de
coronavirus habria llevado a los consumidores a reducir su demanda efectiva y aislarse
preventivamente. Lo anterior sumado con las medidas de confinamiento focalizadas
afectaron el desempefio del sector de servicios.

Japon: la actividad privada se contrajo nuevamente, si bien el sector manufacturero lo
hizo a un ritmo menos pronunciado. La produccion y las nuevas ordenes de este
segmento se contrajeron a una menor tasa, sin embargo, la destruccion de empleos se
acentuo. A nivel de servicios, la produccion cayd a un mayor ritmo, y se presentaron
contracciones menores en los demas componentes. La confianza mejord, impulsada por
el sector de servicios.
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

20-0Ct-20 Permisos de construccion de vivienda (miles) 1,553 1,520 1,476
20-oct-20 Inicios de vivienda (miles) Sep 1,415 1,457 1,388
22-oct-20 Ventas de vivienda usada (millones) Sep 6,54 6,30 6,00
22-0oct-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) 12 Oct 787 860 898
23-oct-20 PMI compuesto de Markit Oct (p) 55,5 - 54,3
23-oct-20 PMI manufacturero de Markit Oct (p) 53,3 53,4 53,2
23-oct-20 PMI de servicios de Markit Oct (p) 56,0 54,6 54,6

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday
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ISE vs movilidad (indice feb 20 = 100)

Q Corficolombiana

Actividad economica local

e El indice de Seguimiento a la Economia (ISE) interrumpié su tendencia de
recuperacion en agosto.

e Los indices de confianza empresarial consolidaron su recuperacion en septiembre.

e Esperamos que la Junta de BanRep decida mantener la tasa repo en 1,75%.
» La recuperacion sufrio un revés en agosto

En agosto, la extension de cuarentenas sectorizadas en las principales ciudades del pais
impulso un retroceso en el desempeio de la actividad econdmica local. En efecto, el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) se contrajo 1,2% en términos mensuales,
luego de registrar un crecimiento promedio de 4,4% entre mayo y julio. Asi, en términos
anuales la actividad productiva profundizé su contraccion desde -9,7% en julio hasta -
10,6% en agosto, manteniéndose un 4% por debajo de los niveles de febrero.

El retroceso del indice estuvo explicado principalmente por la peor dindmica del sector
primario, el cual revirtio la tendencia de recuperacion que venia exhibiendo en los Ultimos
dos meses al presentar una caida de 4,6% frente a julio. La debilidad de algunos
segmentos del sector agricola como flores y café explicaron el resultado. Por su parte, las
actividades terciarias también mostraron un retroceso al registrar una variacion mensual
de -0,12%. El principal responsable de este resultado fue el sector comercio, cuyas ventas
en agosto cayeron 17% (ver “Actividad Econdmica Local” en Informe Semanal — Octubre

19 de 2020). En contraste, el sector secundario acelerd su dinamica de crecimiento
mensual desde 0,8% en julio hasta 3,0% en agosto, alcanzando nuevamente niveles de
actividad superiores a los reportados antes de la pandemia.

Si bien este dato se configura como una sefial negativa para el desempefio de la
economia, que enlo corrido del afio ha caido 8,1%, esperamos que a partir de septiembre
se retome el ritmo de recuperacion, en linea con las menores restricciones a la movilidad.

ISE por sectores (indice feb 20 = 100)
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» Continua el repunte de la confianza empresarial

En septiembre, los indices de confianza empresarial de Fedesarrollo consolidaron su
senda de recuperaciony continuaron acercandose a los niveles pre-pandemia, sugiriendo
un mejor panorama para lo que resta del afio. El indice de Confianza Comercial (ICCO)
aumento 8,4 puntos frente a agosto, superando nuevamente el umbral de los 20 puntos.
La mejora del indice estuvo explicada por un incremento de 12,3 puntos en las
expectativas para el proximo semestre, a lo cual se sumo un aumento de 8,9 puntos en
la percepcion acerca de la situacion actual de la empresa. Cabe destacar que ambos
indicadores se ubicaron por encima de los 30 puntos. Asimismo, el nivel de inventarios
disminuyd 4 puntos frente a agosto, regresando a terreno negativo y evidenciando un
mejor comportamiento de las ventas en el noveno mes del afio.

Por su parte, el indice de Confianza Industrial (ICl) present6 una recuperaciéon mensual
de 4,6 puntos. Esta estuvo impulsada por una mejora tanto en el volumen actual de
pedidos como en el nivel de existencias, indicador que volvié a ubicarse en terreno
negativo por primera vez en siete meses. En contraste, las expectativas de produccion
para el proximo trimestre presentaron un ligero retroceso, evitando un mejor resultado.

» Expectativa para la semana

Esperamos que en la proxima reunion de BanRep, que tendra lugar el viernes de esta
semana, la Junta decida mantener inalterada la tasa de interés de intervencion en 1,75%.
El incremento de la inflacion en septiembre y las sefiales positivas que comienzan a dar
algunos indicadores lideres de actividad econdmica en septiembre, limitan el espacio
para mas reducciones y refuerzan nuestra expectativa. En efecto, estimamos que a partir
de este mes la autoridad monetaria hara una pausa en el ciclo de recortes, manteniendo
la tasa repo en sus niveles actuales hasta finales de 2021. Asi, la politica monetaria
mantendria una postura ampliamente expansiva durante el proximo afo, impulsando la
recuperacion de la actividad econdmica.

Indices de Confianza Empresarial
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacion
Tasa Ultimo . semanal Un mes atras | Cierre 2019 | Un afo atras
(pbs)
DTF E.A. (26 Oct — 23 Oct) 2,04% 2,09% -5,0 2,32% 5,21% £4,46%
DTF T.A. (26 Oct — 23 Oct) 2,01% 2,06% -4,9 2,29% 5,05% 4,34%
IBR E.A. overnight 1,75% 1,02% 73,0 2,00% 4,69% 4,26%
IBRE.A. aun mes 1,73% 1,78% -5,1 1,98% £4,94% 4,25%
TES - Julio 2024 3,54% 3,47% 7,1 3,55% 6,09% 5,21%
Tesoros 10 afios 0,84% 0,75% 9,1 0,67% 2,41% 1,84%
Global Brasil 2025 2,03% 2,04% -1,1 2,13% 3,92% 0,00%
Libor 3 meses 0,22% 0,18% 4,1 0,23% 1,69% 1,93%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

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

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 679,69 -0,03% -0,26% 18,64% 4,32%
COLCAP 1175,33 0,80% -1,04% -22,35% -28,04%
COLEQTY 822,04 0,79% -1,03% -21,11% -27,02%
Cambiario - TRM 3776,73 -2,02% -3,49% 26,57% 10,10%
Acciones EEUU - Dow Jones 28335,57 -1,20% 3,84% 14,63% 5,11%

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

Estados Unidos

26-oct-20 Permisos de construccion de vivienda (miles) Sep (1) 1,553
26-oct-20 Ventas de vivienda nueva (miles) Sep 1,022 1,011
27-oct-20 Confianza del consumidor Oct 101,6 101,8
27-oct-20 Ordenes de bienes durables (m/m) Sep 0,7% 0,5%
27-0ct-20 Ordenes de bienes durables sin transporte (m/m) Sep 0,4% 0,6%
28-oct-20 Balanza comercial de bienes (miles de millones de ddlares) Sep - -83,11
28-oct-20 Inventarios mayoristas (m/m) Sep - 0,4%
29-oct-20 PIB (t/t anualizado) 3T 30,8% -31,4%
29-0ct-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) 19 Oct 763 787
29-oct-20 Ventas pendientes de vivienda (m/m) Sep - 8,8%
30-oct-20 Gasto en consumo personal PCE (m/m) Sep - 0,7%
30-oct-20 Ingreso personal (m/m) Sep 0,3% -2,7%
30-oct-20 Condiciones actuales U. Michiga Oct (r) - 84,9
30-oct-20 Expectativas econdmicas U. Michigan Oct () - 78,8
30-oct-20 Confianza del consumidor U. Michigan Oct (r) - 81,2

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
Informacion Periodo Esperado Anterior
29-oct-20 Confianza del consumidor Oct () -15,5 -15,5
29-0ct-20 Confianza econdmica Oct 89,6 91,1
29-oct-20 Confianza industrial Oct -11,5 -11,1
29-oct-20 Confianza sector sevicios Oct -15,0 -11,1
29-oct-20 Decision de politica monetaria BCE Nov 0,0% 0,0%
30-oct-20 PIB (t/t) 3T (r) 9,0% -11,8%
30-oct-20 PIB (a/a) 3T (r) -7,0% -14,7%
30-oct-20 Tasa de desempleo Sep 8,2% 8,1%

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

Colombia
30-oct-20 Decision de politica monetaria 1,75% 1,75%
30-oct-20 Exportaciones (a/a) Sep - -21,3%
30-oct-20 Tasa de desempleo Sep - 16,8%

Fuente: Thomson Reuters

P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Brasil
28-oct-20 Decision de politica monetaria Selic 2,00% 2,00%
29-0ct-20 Inflacion (a/a) Oct - 4,34%
30-oct-20 Tasa de desempleo Ago - 13,8%

Fuente: Thomson Reuters

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

Chile
30-oct-20 Tasa de desempleo 12,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

Meéxico
26-oct-20 Indicador de Actividad Econdmica (a/a) -10,0% -9,8%
30-oct-20 PIB (t/t) 3T (p) - 5,2%
30-0ct-20 PIB (a/a) 3T (p) ® -12,5%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon

I S S
28-oct-20 Decision de politica monetaria -0,20% -0,20%
29-oct-20 Tasa de desempleo Sep 3,1% 3,0%

Fuente: Thomson Reuters

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

Proyecciones economicas
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2016 2017 2018 2019 2020p 2021p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 2,0 1.4 2,5 3,3 -6,2 4,2
Consumo Privado (%) 1,7 2,1 3,0 4,5 7,3 2,7
Consumo Publico (%) 2,4 3,8 7,0 4,3 6,0 2,0
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,7 1,9 15 43 -11,6 6,0
Exportaciones (%) -1,2 2,5 0,9 2,6 -10,2 15
Importaciones (%) 7,3 1,2 5,8 8,1 -15,4 3,2
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 1,1 1.4 2,1 31 -5,0 19
Consumo Publico (p.p.) 0,4 0,6 1,1 0,7 0,9 03
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) -0,7 0,4 0,3 0,9 2,5 13
Exportaciones (p.p.) -0,2 0,4 0,1 0,4 -1,6 0,2
Importaciones (p.p.) 1,8 -0,3 1,2 -1,8 3,4 -0,7
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,8 4,1 3,2 3,8 1,7 3,0
Inflacion, promedio anual (%) 7,5 4.3 3,2 3,5 2,6 2,6
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 7,50 475 4,25 4,25 1,75 2,50
DTF E.A,, fin de afio (%) 6,86 5,21 4,54 4,48 2,50 2,25
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,0 -3,6 -3,1 -2,5 -8,9 -6,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,7 -0,3 0,7 -5,7 -3,3
Deuda bruta GNC (% PIB)* 46,0 47,0 49,8 50,2 64,3 67,1
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.002 2.984 3.249 3.297 3.771 3.719
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.053 2.951 2.958 3.282 3.778 3.773
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,3 -3,3 -3,9 -4,3 -3,7 -3,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,2 3,2 35 4.5 4,6 4,0

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Célculos: Corficolombiana. *Corresponde a deuda financiera del GNC.

Equipo de investigaciones economicas
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Esteinforme y todo el material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo
las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

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

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE
CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN
LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de
Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

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

INFORMACION DE INTERES

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

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

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

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

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