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MACROECONOMIA Y MERCADOS Marzo 2 de 2020

INFORME SEMANAL
EFECTOS ECONOMICOS DEL

CORONAVIRUS

e El creciente nUmero de contagiados por Coronavirus (COVID-19) fuera de
China exacerbd la aversion al riesgo en la Ultima semana, generando fuertes
pérdidas en los mercados accionarios, devaluaciones de monedas emergentes y
valorizacion de activos refugio.

e Aunque el Gobierno de China parece haber controlado el avance del virus
dentro de su territorio, hay dudas sobre la capacidad de otros paises de evitar una
nueva pandemia global. Los riesgos de un choque negativo sobre la demanda
que precipite una desaceleracion fuerte de la economia mundial han aumentado.

¢ Independientemente de si estd fundamentado o no, el panico observado la
semana pasada constituye un evento suficientemente adverso para modificar las
perspectivas economicas globales. Ahora vemos una probabilidad elevada de
menor crecimiento econémico mundial y recortes de tasas de interés en EEUU
en 2020.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 7)

e Larenta fija a nivel internacional reflejé un episodio de mucha aversion al
riesgo ante el impacto del Coronavirus, de ahi que los bonos del Tesoro en
EEUU alcanzaran minimos historicos. En el ambito local, los titulos de deuda
presentaron las mayores volatilidades semanales del ultimo afo.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 14)

e El tipo de cambio avanzo la semana pasada y cerrd en 3.519 pesos por
dolar, registrando un nuevo maximo historico. El aumento respondid a la
persistencia de la aversion al riesgo en el mundo, producto del incremento en
el numero de contagios de coronavirus fuera de China.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 16)

e Durante la semana el mercado estara atento a la publicacion del dato de
crecimiento 4T19 de Brasil, el reporte de empleo de febrero en EEUU, la
reunion de la OPEP en Viena y los resultados de multiples elecciones
primarias en EEUU. También se conoceran las estimaciones finales de PMI
asi como la inflacion de febrero en la Eurozona.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 19) Investigaciones Econémicas
Corficolombiana
e En enero la tasa de desempleo a nivel nacional moderd su deterioro, www.corficolombiana.com

favorecida principalmente por una fuerte correccion en la desocupacion
urbana.
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Efectos economicos del Coronavirus

e Elcreciente nUmero de contagiados por Coronavirus (COVID-19) fuera de China exacerbd
la aversion al riesgo en la Ultima semana, generando fuertes pérdidas en los mercados
accionarios, devaluaciones de monedas emergentes y valorizacion de activos refugio.

e Aunque el Gobierno de China parece haber controlado el avance del virus dentro de su
territorio, hay dudas sobre la capacidad de otros paises de evitar una nueva pandemia global.
Los riesgos de un choque negativo sobre la demanda que precipite una desaceleracion fuerte
de la economia mundial han aumentado.

e Independientemente de si esta fundamentado o no, el panico observado la semana
pasada constituye un evento suficientemente adverso para modificar las perspectivas
econdmicas globales. Ahora vemos una probabilidad elevada de menor crecimiento
economico mundial y recortes de tasas de interés en EEUU en 2020.

e Ademas de la velocidad de avance del COVID-19 fuera de China, resulta clave monitorear
la situacion de las empresas ante el choque, especialmente de aerolineas y aquellas
dedicadas a actividades de consumo discrecional como el turismo, las cuales pueden ver
afectada su liquidez y tener problemas de refinanciacion.

La preocupacion por la propagacion del Coronavirus (COVID-19) se ha evidenciado en el
comportamiento reciente de los mercados financieros: durante las Ultimas dos semanas
se presentaron importantes correcciones a la baja en los activos de riesgo mientras que
los activos refugio continUan presentando valorizaciones en medio del episodio de flight
to quality desencadenado por el brote (Tabla 1). Aunque consideramos que lo anterior es
una sobrerreaccion de los mercados al COVID-19, lo cierto es que el evento de panico
estda modificando las decisiones de consumo e inversion y puede precipitar una
desaceleracion econdmica de mayores proporciones.

Tabla 1. Comportamiento dispar entre activos sequn el nivel de riesgo

. Cierre A aio .

Activos refugio

Oro 1.586 +4,5% El 24-ene alcanzé un maximo de 2013
Tesoros a diez afios 1,1486 -77 pbs Minimo histérico
DXY 98,1 +1,8% El 20-ene alcanz6 un maximo de 2017
Activos de riesgo
SPX 500 2.954 -8,6% Minimo desde agosto de 2019
MSCIEM 1.006 -9,8% Minimo desde octubre de 2019
COLCAP 1.550 -6,8% Minimo desde agosto de 2019
Indice Divisas Latinoamericanas LACI 48 -6,6% Minimo histérico
COP (Pesos por ddlar) 3.524 +7,2% Maximo histérico
Otros indicadores
Condiciones financieras EEUU -1,135 -1,9 puntos  Minimo desde 2016
Brent 50,5 -23,5% Minimo desde 2018

Fuente: Bloomberg. Calculos: Corficolombiana.
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Grdfico 1. Capacidad de respuesta a una epidemia Grdfico 2. Nuevos contagiados a nivel global
16
wn
2 14
o
212
g
% 10
© g
Z 6
=
; |
2
5 ol talll] ||||| | ||||||I|.|.,..
135 7 9111315171921232527293133353739
®Preparacién media Preparacion alta Dias despues del surgimiento del brote

mPreparacion baja

Fuente: EIU, Centro para la Seguridad Sanitaria Johns Hopkins y otros.

Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Corficolombiana. Datos al 28 de febrero.

» ¢Panico fundamentado?

La falta de capacidad para contener el virus es una fuente de preocupacion a nivel global.
Al respecto, el indice de Sequridad Sanitaria calculado por The Economist revela que
“colectivamente, la capacidad de preparacion para epidemias y pandemias se mantenia
débil en octubre de 2019”. En este sentido, resulta especialmente preocupante que solo
nueve de 195 paises estan adecuadamente preparados para evitar una pandemia global
(Grafico 1) y tan solo cuatro de 195 paises cuentan con estandares satisfactorios en
materia de calidad del sistema de salud local. En particular, Colombia cuenta con un
indicador superior a la media en ambos indicadores y esta relativamente preparado para
evitar la propagacion de una epidemia. Sin embargo, los componentes de comunicacion
adecuada, operacion en estado de emergencia, ejecucion de planes de contingenciay la
capacidad de las clinicas y hospitales se ubican por debajo de la media global y, en
consecuencia, son las principales debilidades a nivel local.

Lo anterior, sumado a la facilidad de contagio que tiene el virus —se estima que una
persona puede contagiar en promedio a 2,5 personas— son los factores que soportan la
preocupacion generalizada. No obstante, la velocidad en la propagacion se ha
desacelerado recientemente (Grafico 2). Ademas, la tasa de mortalidad del virus (3,4%)
podria estar sobreestimada partiendo de que el nUmero de afectados seria mayor al que
indican las cifras oficiales (no todos los infectados estan detectados). Finalmente,
multiples fuentes hacen énfasis en que la gravedad de la enfermedad se acentUa
especialmente en casos en los que afecta a personas mayores o cuando existen
condiciones médicas adicionales. Tomando en consideracion este balance, la
preocupacion ocasionada por el virus pareciera ser excesiva.

» Efectos econdmicos

Pese a lo anterior, el panico y la volatilidad han dominado, y la confianza tanto de los
hogares como de las empresas comienza a verse afectada. De prolongarse, la
propagacion delvirus a nivel internacional podria perjudicar el desempefio de la




Marzo 2 de 2020

@ Corficolombiana

Grdfico 3. Vencimiento total de deuda corporativa global en Grdfico 4. Probabilidad de recesién en EEUU
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demanda privada mas de lo esperado, pues a medida que aumenta el pesimismo, las
decisiones de inversion y de consumo podrian no solo verse aplazadas sino descartadas.
Lo anterior tiene una mayor repercusion cuando se descartan, por ejemplo, decisiones
como la adquisicion de bienes durables como vivienda y vehiculos, que usualmente son
financiados con crédito. En esta linea, el pesimismo afecta principalmente a los sectores
relacionados con el consumo —servicios como el turismo, el comercio, el transporte y el
entretenimiento fuera del hogar—y dificulta la recuperacion de la inversion global luego
del débil desempefio de 2019 (ver “Los bancos centrales en su laberinto” en Informe
Anual — Diciembre 4 de 2019).

La debilidad en las ventas y la mayor percepcion de riesgo podrian perjudicar el
refinanciamiento de la deuda en el corto plazo, ocasionando problemas de liquidez. Al
respecto, el vencimiento de deuda corporativa en EEUU alcanzara el nivel mas elevado
en marzo, cuando venceran alrededor de 250 mil millones de ddlares en titulos privados,
especialmente del sector financiero y de consumo discrecional, este Ultimo perjudicado
por la menor confianza del sector privado (Grafico 3).

Hasta hace una semana, el principal efecto del COVID-19 sobre la economia global era
la disrupcion transitoria en las cadenas de abastecimiento globales, debido a que China
es el principal proveedor de insumos mundial, y la menor demanda por commodities
(Graficos 5 y 6). Sin embargo, la globalizacion del virus puede precipitar una
desaceleracion mas pronunciada de la economia mundial. Por ejemplo, durante el
Ultimo afno la economia estadounidense ha sido impulsada por el consumo y el
desempefio del sector de servicios, en medio del débil comportamiento de la inversiony
el sector manufacturero. El importante y rapido deterioro que han presentado las
condiciones financieras en EEUU (Tabla 1) y la debilidad en la convergencia de la
inflacion hacia su objetivo de 2,0% —en enero la inflacion PCE nucleo se ubico en 1,6%
a/a, nivel promedio del Ultimo afio— podrian motivar a la Reserva Federal (Fed) a recortar
su tasa de interés tan pronto como el dia 18 de este mes.
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Grdfico 5. Participacion de las importaciones de China en las
exportaciones globales (afectados por menor demanda)
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De hecho, en una intervencion extraordinaria el viernes pasado, Jerome Powell indicd
que los fundamentales de la economia estadounidense permanecen fuertes pero el
Coronavirus es un riesgo en evolucion, por lo cual reafirmé su compromiso de hacer lo
que sea apropiado para mantener la actividad econdmica en una senda favorable. De
acuerdo con declaraciones anteriores, la Fed esta monitoreando de cerca el desarrollo
del virus y sus implicaciones para el crecimiento.

Lo anterior estaria en linea con el notable incremento que ha presentado la probabilidad
de recesion en EEUU en los proximos 12 a 24 meses (Grafico 4). Aunque hasta el
momento la confianza de los consumidores en EEUU no se ha visto afectada por el virus,
los resultados preliminares del PMI de febrero confirman que algunos empresarios
continvan citando debilidad en la demanda externa, asi como demoras en los envios de
insumos como factores que empeoran o surgen a causa del virus y suponen un riesgo
para la actividad futura.

Al respecto, China ha sido uno de los protagonistas del proceso de globalizacion de las
Ultimas décadas (ver Pandemia con corona en Informe Semanal — Febrero 3 de 2019),
pues en el afio 2000 era el principal socio comercial del 20% de paises, mientras que
actualmente ese porcentaje supera el 80%. En esta linea, la desaceleracion de China
tiene importantes repercusiones sobre la demanda global y la oferta de suministros para

otras economias.

En particular, encontramos que China demanda el 63% de la oferta de minerales global,
y tiene una participacion importante dentro de los mercados de commodities —en
especial de cobre, niquel, algoddny zinc—. Su importancia también es indiscutible dentro
del mercado de combustibles, donde representa el 14% de la demanda global (Gréfico
5). En particular, la potencia asiatica representa el 30% de la nueva demanda anual de
crudo. Asi, la importante reduccion que han experimentado los precios de estos
productos se ha dado en linea con el deterioro en las perspectivas de crecimiento de la
segunda economia mas grande del mundo.

Grdfico 6. Participacion de las exportaciones de China en las
importaciones globales (afecta la cadena de suministro)
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La mayoria de analistas anticipa una desaceleracion de entre 0,4 y 0,6 puntos
porcentuales (p.p.) en el crecimiento de China en 1T20. Sin embargo, dada la capacidad
del gobierno asiatico para reactivar la economia y ejecutar medidas que estimulen la
demanda agregada, se prevé un repunte del crecimiento durante 2520, de forma que en
2020 el PIB se vea afectado entre 0,3y 0,5 p.p. frente al escenario base. Por otro lado,
China participa con 22% y 18% en la oferta global de equipo eléctrico y maquinaria, por
lo que la paralizacion de su actividad como consecuencia de los cierres industriales afecta
no solo la produccion de estos bienes intermedios, sino de aquellos bienes finales
producidos por fuera de China que dependen del suministro de la potencia asiatica
(Grafico 6).

» ¢La senal esperada para el cambio de ciclo en los mercados?

Independientemente de si esta fundamentado o no, el panico observado la semana
pasada constituye un evento suficientemente adverso para modificar las perspectivas
economicas globales. En este sentido, ahora vemos una probabilidad elevada de
recortes de tasas de interés en EEUU en 2020 (antes de este evento esperabamos
estabilidad).

Hay razones para creer que la aversion al riesgo reciente esta materializando un evento
de disrupcion al auge de los Ultimos afios (los indices accionarios en EEUU alcanzaron
recientemente maximos historicos en medio de una amplia liquidez y de compromisos
de los bancos centrales por mantenerla elevada de ser necesario). Asi, el Coronavirus
podria ser un detonante para que los inversionistas decidan cambiar estructuralmente
su posicion en contra de activos que estaban sobrevalorados por efecto de las bajas tasas
de interés predominantes en la Ultima década.

En los proximos dias, ademas de la velocidad de avance del COVID-19 fuera de China,
serd clave monitorear: i) la situacion de las empresas ante los efectos del virus,
especialmente de aerolineas y de aquellas dedicadas a actividades de consumo
discrecional como el turismo, en la medida que la disminucion de sus ingresos puede
afectar su liquidez y generarles problemas de refinanciacion; lo anterior aumentaria el
riesgo de contagio a sus acreedores y un efecto “"domind” sobre otros sectores; vy ii) la
reaccion de las autoridades econdmicas y sanitarias para afrontar el choque, lo cual
incluye desde nuevos anuncios de estimulo para atenuar el impacto adverso sobre la
economia, hasta la declaracion oficial del COVID-19 como pandemia (actualmente se
cataloga como epidemia) por parte de la Organizacion Mundial de la Salud.
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Por primera vez desde el 2008,
tasa forward de bonos del
Tesoro se ubica por debajo

del limite inferior
de la tasa de la Fed
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Mercado de deuda

e Larenta fija a nivel internacional reflejé un episodio de mucha aversion al riesgo ante
el impacto del Coronavirus, de ahi que los bonos del Tesoro en EEUU alcanzaran
minimos historicos. En el ambito local, los titulos de deuda presentaron las mayores
volatilidades semanales del Ultimo afio. Esta semana, el mercado estara atento a la

inflacion del mes de febrero.

»  Mercado internacional

En el contexto global se generd una mayor demanda de activos de renta fija por el
fendomeno llamado flight to quality, ante los temores generalizados por el impacto del
Coronavirus y su efecto en el crecimiento mundial (ver “Editorial” de este informe).
Particularmente, los bonos del Tesoro de EEUU presentaron importantes valorizaciones
durante la semana pasada, alcanzando tasas minimas.

Es relevante destacar que se percibe un escenario adverso, ante el comportamiento de
la tasa forward de 5 afios en 5 afios de los Bonos del Tesoro (UST 5y5yforward) que se
ubico en niveles de 1,35%, por debajo de la tasa inferior de la Fed de 1,5% — esta
situacion se present6 previo a la crisis del 2000 (.com) y del 2008- (ver grafico
siguiente). En consecuencia, se puede esperar que la Fed deba actuar mas pronto de lo
previsto, tal y como lo menciond en su Ultima declaracion su presidente Jerome Powell,
quien dio a entender que reduciria los tipos de interés en caso de ser necesario.

Tasa 5y5y forward de los Bonos del Tesoro de EEUU y limite inferior tasa FED
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Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Corficolombiana

Ante este nuevo panorama global, los bonos de paises desarrollados se valorizaron
durante la semana en promedio 8 pbs, mientras que en paises emergentes los bonos de
referencia se desvalorizan 3 pbs. Los titulos con mayores incrementos de tasas
(pérdidas) son los de Turquia (96 pbs), Rusia (56 pbs), Sudafrica (24 pbs), México (23 pbs)
y Colombia (20 pbs) .
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> Mercado local

Las tasas de los titulos de deuda publica presentaron desvalorizaciones de la siguiente
manera:

1. Lostitulos tasa fija se desvalorizaron en promedio 21 pbs, con mayor incremento de

tasa en los TES 2034 (+30 pbs).
2. Enpromedio las referencias en UVR se desvalorizaron 8 pbs, con reduccion en latasa

del TES 2049 por 2 pbs y aumento en la tasa del titulo 2021 (+19 pbs).
3. Los bonos en dodlares se desvalorizaron en promedio 11 pbs ante el mayor riesgo

global.

Por otra parte, destacamos que el Gobierno continud las colocaciones de TES por subasta,
con una emision de TES tasa fija por 720 mil millones y una sobredemanda de 3,8 veces el

monto convocado.

Resumen colocacion subasta de TES
Monto miles de millones de pesos

Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa Cupon | Monto demandado Monto Colocado Bid to cover
0,
3 de noviembre de 2027 (antefggfz,fgz%) 5,75% 1.306 mil millones 385 mil millones 3139 veces
0,
18 octubre de 2034, 005728 7,25% 953 mil millones 336 mil millones 2,83 veces

(anterior 6,04%)
Fuente: Ministerio de Hacienda

Asimismo, se mantuvo el dinamismo de las colocaciones de deuda privada, con la buena

colocacion de Banco Itau y Terpel.

Comportamiento semanal TES tasa fija 2024 Comportamiento semanal TES tasa fija 2034
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Resumen colocacion deuda privada
Monto miles de millones de pesos

Tasa

Tasa de corte . Monto demandado Monto Colocado Bid to cover
referencia
Tasa fij 8
Terpel 6,00% E.A asaeri]c;ia 5 421 mil millones 148 mil millones 204 VeCes
Terpel 2,71 % E.A UVR 10 afios 674 mil millones 351 mil millones 1,92 veces
Banco ltau 5,84% E.A Tas;lgia 5 526 mil millones 100 mil millones 526 veces
Banco Itau 3,01% E.A IPC 15 afos 217 mil millones 144 mil millones 1,50 veces
Banco Itau 3,40% E.A IPC 25 afnos 254 mil millones 226 mil millones 1,12 veces

Fuente: Ministerio de Hacienda

> Expectativas

Esta semana, el mercado estara atento a la inflacion del mes de febrero (ver “Actividad
Econdmica” de este informe), ademas de pronunciamientos de bancos centrales ante el
escalamiento de incertidumbre por el efecto del Coronavirus en la economia.
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Cifras de deuda publica interna

Participacion
Tasa -
Extranjeros

.. Duracion % de Tendencia
Vencimiento e 24-Feb-20 | 28-Feb-20 | 24-Feb-20 | 28-Feb-20 . s
Modificada emision (G ERE]

TES Tasa Fija

TFIT15240720 11,00% 24-Jul-20 0,38 4,00 4,00 102,75 102,67 6,88 +
TFIT10040522 7,00% 4-May-22 1,90 4,63 4,69 104,83 104,66 11,85 +
TFIT16240724 10,00% 24-Jul-24 3,47 4,91 5,11 119,73 118,78 18,49 -
TFITo8261125 6,25% 26-Nov-25 4,69 5,22 5,41 105,00 104,02 11,12 +
TFIT15260826 7,50% 26-Aug-26 4,98 5,32 5,54 111,69 110,40 17,01 -
TFITo8031127 5,75% 3-Nov-27 5,97 5,52 5,77 101,41 99,84 0,00 =
TFIT16280428 6,00% 28-Apr-28 6,03 5,56 5,83 102,79 101,02 19,03 -
TFIT16180930 7,75% 18-Sep-30 7,12 5,79 6,07 115,13 112,75 15,54 +
TFIT16300632 7,00% 30-Jun-32 7,92 5,98 6,25 108,70 106,30 10,64 -
TFIT16181034 7,25% 18-Oct-34 8,90 6,10 6,40 110,86 107,87 7,28 -
TES UVR
TUVT10100321 3,50% 10-Mar-21 0,98 0,77 0,96 102,84 102,58 0,82 =
TUVTa17230223 4,75% 23-Feb-23 2,82 1,26 1,32 110,24 109,99 1,39 =
TUVT11070525 3,50% 7-May-25 4,65 1,59 1,59 109,44 109,42 4,11 +
TUVTa11170327 3,30% 17-Mar-27 6,13 1,94 2,00 108,90 108,46 0,66 =
TUVT20250333 3,00% 25-Mar-33 10,48 2,54 2,64 105,12 103,93 0,55 =
TUVT20040435 4,75% 4-Apr-35 10,91 2,50 2,67 128,02 125,57 5,43 -
TUVT25022537 4,00% 25-Feb-37 12,82 2,59 2,67 115,87 114,57 0,04 =
TUVT217160649 3,50% 16-Jun-49 18,41 2,72 2,70 120,63 121,00 0,06 =

Cifras de deuda publica externa

Participacion
Tasa ;
Extranjeros

.. ., Libor z- % de | Tendencia
Vencimiento | Duracion | Spread | 17-Feb-20 s
(pbs) emision | semana
COLGLB21  4,375% 12-Jul-21 1,34 46,28 1,01 1,89 103,38 103,37 41,76 -
COLGLB23 2,625% 15-Mar-23 2,67 70,50 2,16 2,07 101,37 101,64 48,76 +
COLGLB24 4,000%  26-Feb-24 3,43 86,74 2,35 2,27 106,28 106,58 47,95 -
COLGLB26  4,500% 28-Jan-26 5,03 109,27 2,57 2,48 110,55 111,09 37,50 +
COLGLB27 3,875% 25-Apr-27 6,02 121,52 2,67 2,58 107,86 108,43 47,98 +
COLGLB2g 4,500%  15-Mar-29 7,25 132,86 2,84 2,73 113,17 114,11 36,85 +
COLGLB33 10,375%  28-Jan-33 8,44 251,49 4,03 3,93 163,51 164,77 41,74 -
COLGLB37 7,375% 18-Sep-37 11,11 202,44 3,61 3,50 148,70 150,55 32,17 +
COLGLB41 6,125% 18-Jan-41 13,13 203,82 3,65 3,54 136,04 137,98 33,00 +

Fuente: Bloomberg. Cdlculos: Corficolombiana. (= estable; +:incremento, - :disminucidn frente a participacion semana anterior)



Liquidez

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

Expansion a 1 dia Saldo Total
Feb-16 5.581.725 4.618.454 7.391.860 113.620
Feb-17 6.592.503 4.273.483 5.464.142 160.748
Feb-18 8.000.000 5.841.231 9.249.803 229.513
Feb-19 13.685.000 15.127.703 5.841.231 196.728
Del 21 al 28 de febrero 7.220.000 4.874.000 4.874.000 116.214

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.
2. Comprende OMAs y ventanilla de expansidn a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias.

e Las necesidades de liquidez del sistema disminuyeron durante la Ultima semana. La
demanda promedio por repos de expansion a 1 dia se ubicd en 4,9 billones de pesos y el
cupo promedio disminuyo a 7,2 billones. Entre tanto, el saldo promedio de los repos de
contraccion se ubicd en 116 mil millones de pesos.

e Elsaldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) en el Banco
de la Republica en la Ultima semana se ubicd en 22 billones de pesos valor inferior frente
a la semana anterior cuando se ubicaba en 24.

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

I PV I I I N N

28-Feb-19 £4,25% £4,25% £4,16% 4,32% £4,35% 4,70% 5,03%
1-Jan-18 4,69% 4,48% 4,74% 4,02% 4,10% 4,08% 4,68%
28-Jan-20 £4,25% £4,25% 4,11% 4,28% 4,30% 4,26% £4,56%
1-Jan-19 4,24% 4,24% £4,19% 4,29% 4,40% 4,67% 4,96%
21-Feb-20 £4,25% £4,25% £4,16% 4,19% £4,27% 4,42% £4,29%
28-Feb-20 4,25% 4,25% £4,16% 4,20% 4,22% £4,39% 4,19%
Cambios (pbs)
Semanal o o o 1 A -3 -9
Mensual o o 4 -8 -8 13 -36
Ao corrido 1 1 -3 -9 18 -28 -77
Anual o o o -12 -12 -31 -83

Fuente: Bloomberg (Tradition), cdlculos Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

todavia en terreno contractivo, pero recuperandose.

@ Corficolombiana

e Elcrecimiento de la cartera bruta se continué acelerando al 14 de febrero. En general

las diferentes lineas de crédito muestran repunte, con la cartera en moneda extranjera

Fecha

16-Feb-18
15-Feb-19
29-Dec-17
17-Jan-20
14-Feb-20

Moneds egal

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

4287
455,9
428,5
487,3
491,8

6,10%
6,35%
6,18%
7,90%
7,86%

410,7
4374
409,0
470,5
474,5

7,19%
6,49%
7,16%
8,67%
8,49%

Moneda extranjera

18,0
18,6

19,5
16,8

17,3

-13,93%
3,08%
-11,03%
-10,01%
-6,97%

Comercial Consumo
echa | Saldo | VarAwal | Sao | VerAmal | sado ]

16-Feb-18
15-Feb-19
29-Dec-17
17-Jan-20
14-Feb-20

2333
241,5
233,5
246,1
248,1

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

3,18%
3,52%
3,09%
3,01%
2,74%

124,0
136,0
123,7
156,3
158,3

9,31%

9,62%

9,56%
15,99%
16,46%

59,3
65,9
59,1
71,8
72,1

Hipotecaria

Var. Anual
11,37%
11,22%
11,81%
9,57%
9,41%

16-Feb-18
15-Feb-19
29-Dec-17
17-Jan-20
14-Feb-20

Moneds ega

Fuente: Banco de la Republica

233,3
2415
233,5
246,1
248,1

3,18%
3,52%
3,09%
3,01%
2,74%

205,7
215,6
2145
230,0
231,5

4,70%
4,79%
£4,60%
4,12%
3,57%

Moneda extranjera

20,4
17,3
19,0
16,1
16,6

-20,08%
-14,95%
-11,36%
-10,60%
-7,60%
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Mercado cambiario

Jose Luis Mojica

Analista de Investigaciones . Lo . ‘1 . .
15713538787 ext 6107 F€gistrando un nuevo maximo historico. EI aumento respondio a la persistencia de la

e El tipo de cambio avanzé la semana pasada y cerré en 3.519 pesos por dolar,

jose.mojica@corficolombiana.com  aversion al riesgo en el mundo, producto del incremento en el nUmero de contagios de
coronavirus fuera de China.

El peso se devalud respecto al dolar y avanzd 4,1% semanal, para cerrar en 3.519 pesos
por ddlar, sumaxima cotizacion desde noviembre del afio pasado. Este movimiento se
dio enlinea conlatendencia bajista del precio del petréleo —al viernes, la referencia Brent
se ubicd en 49,8 ddlares por barril (dpb) y el WTI en 44,7 dpb, lo que implicé un descenso
semanal de 14,8% y 16,2% respectivamente—, y a pesar del retroceso del indice DXY —
cerré en 98,0 puntos, 1,3% menor frente al cierre de la semana pasada—-. De este modo,
la evolucion reciente del tipo de cambio se soporta en la mayor aversion al riesgo por la
expansion del brote de coronavirus afuera de China, lo que elevé la incertidumbre por los
efectos econdomicos que puede acarrear sobre el crecimiento mundial.

En efecto, el incremento reciente en los casos registrados en Corea del Sur, Italia e Iran,

Elddlar avanzé en medio de . . e : . L
asi como la identificacion de los primeros casos en Brasil y México, ha exacerbado la

un nuevo episodio de aversion busqueda de activos refugio en el mundo. Durante la semana pasada los casos de

contagio en ltalia alcanzaron los 650, fundamentalmente en las regiones de Lombardia
y Véneto que estdn caracterizadas por ser los principales centros industriales del pais, lo

al riesgo en el mundo por la
expansion del coronavirus

fuera de China. que llevo a las autoridades a decretar cuarentena en 11 ciudades de la zona. Asimismo,

a pesar de que Corea del Sur e Iran presentaron estallidos en ciudades importantes, aun
no contemplan medidas de cordones sanitarios para contener el brote, por lo que
persiste el riesgo de contagio.

Entre tanto, los precios del petroleo completaron al viernes seis jornadas consecutivas
de caidas, probando los 49 dpb y 44 dpb las referencias Brent y WTI. Esto fortalece la
expectativa de un acuerdo para ampliar el recorte de produccion de la OPEP+, que
actualmente se ubica en los 1,7 millones de barriles por dia, en su reunion el proximo 5

Principales indicadores financieros de la semana

.. . . Variacion
Principales indicadores Cierre ~ .
Semanal 12 meses Ao corrido

TRM Colombia 3539,86 £4,17% 14,50% 8,02%

Dolar Interbancario Colombia 3519,20 4,06% 14,26% 7,14%
USDBRL Brasil 4,47 1,81% 19,05% 11,11%
USDCLP Chile 820,93 2,27% 25,40% 9,04%
USDPEN Peru 3,45 2,00% 4,70% £4,27%
USDMXN México 19,68 £4,20% 2,06% 3,97%
USDJPY Japon 107,58 -3,58% -3,42% -0,95%
EURUSD Eurozona 1,10 1,74% -2,88% -1,52%
GBPUSD Gran Bretana 1,28 -1,03% -3,27% -3,23%
LACI (Latin American Currency Index) Ameérica Latina 47,98 -2,58% -13,81% -11,66%
DXY (Indice del Délar) EEUU 98,00 -1,29% 1,91% 1,89%

Fuente: Bloomberg
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de marzo, ocasion que aprovecharia Arabia Saudita para poner sobre la mesa un recorte
adicional de un millon de barriles por dia para 2T20.

15



Marzo 2 de 2020

Laura Daniela Parra Pérez
Analista de Mercados Externos
(+57) 1353 8787 Ext. 6196
laura.parra@corficolombiana.com

Q Corficolombiana

Mercados Externos

e Durante la semana el mercado estara atento a la publicacion del dato de crecimiento
4T19 de Brasil, el reporte de empleo de febrero en EEUU, la reunion de la OPEP en Viena
y los resultados de multiples elecciones primarias en EEUU. También se conoceran las
estimaciones finales de PMI asi como la inflacion de febrero en la Eurozona.

» EEUU: gasto personal real mantuvo un débil crecimiento en enero

El ingreso personal presentd una variacion mensual de 0,6% en enero y se aceleré mas
de lo esperado frente al mes anterior (0,1% m/m revisado a la baja desde 0,2% m/m)
debido al crecimiento de los salarios. De esta forma, el ingreso personal real registré una
leve aceleracion a 2,2% a/a (ant: 2,1%). Por su parte, el gasto personal presentd un
comportamiento mas débil de lo esperado, pues se desacelerd a 0,2% m/m (ant: 0,4%
revisado al alza desde 0,3% m/m) y en términos reales se mantuvo en 0,1% m/m (esp:
0,2% m/m) debido al incremento en la tasa de ahorro (de 7,5% a 7,9%) y el menor gasto
en bienes no durables que fue parcialmente compensado por la adquisicion de vehiculos
y el gasto en servicios.

Entre tanto, la inflacion PCE —medida de nivel de precios preferida por la Fed— continué
mostrando convergencia gradual a la meta de inflacion, sin embargo, este
comportamiento se ha dado a un ritmo mas lento de lo anticipado pues i) las cifras de
diciembre fueron revisadas a la baja y ii) el nivel de precios aumenté menos de lo
previsto. En efecto, la inflacion anual se aceleré6 menos de lo esperado al ubicarse en
1,7% a/a en enero (ant: 1,5% revisado a la baja desde 1,6%, esp: 1,8%). La estimacion
nucleo, que excluye de su calculo el precio de los alimentos y la energia, aumenté a 1,6
a/a (ant: 1,5% a/a revisado a la baja desde 1,6% a/a, esp: 1,7% a/a).

Por otra parte, la confianza de los consumidores medida por The Conference Board
aumentd menos de lo esperado al ubicarse en 130,7 puntos (ant: 130,4 puntos revisado
a la baja desde 131,6 puntos, esp: 132,2 puntos) debido al importante deterioro en el
componente de situacion actual (-8,8 puntos m/m), ocasionado por una evaluacion

Ingreso personal en EEUU Inflacion PCE en EEUU
6% 3,0%
4% ©
=}
z 2,0%
©
2% c
o 0
3 v}
0% .© 0
5 1,0%
> PCE total PCE nucleo
-2% e—|ngreso personal——==—=Salarios— ... Inflacidn objetivo
0,0%
-4% TSSO RRRRIYIR222222R
I I LRSS TR Q Q2R Y5 3359325259385 53035 ¢
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Fuente: BEA. Calculos: Corficolombiana.

Fuente: BEA. Calculos: Corficolombiana.
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menos optimista del mercado laboral. Lo anterior fue contrarrestado por unas mejores
perspectivas de los hogares, impulsadas por la expectativa de mejores condiciones para
los negocios en los proximos seis meses. La encuesta no mencion6 el Coronavirus.
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

25-feb-20 Condiciones actuales Conference Board (puntos) 173,9
25-feb-20 Confianza del consumidor Conference Board (puntos) Feb 130,7 132,2 130,4
25-feb-20 Expectativas econémicas Conference Board (puntos) Feb 107,8 - 1014
26-feb-20 Ventas de vivienda nueva (miles) Ene 764 718 708

27-feb-20 Ordenes de bienes durables (m/m) Ene P -0,2% -1,4% 2,9%
27-feb-20 Ordenes de bienes durables sin transporte (m/m) EneP 0,9% 0,2% 0,1%
27-feb-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) feb-22 219 212 211

27-feb-20 PIB (t/t anualizado) 4TS 2,1% 2,1% 2,1%
27-feb-20 Ventas pendientes de vivienda (m/m) Ene 5,2% 3,0% -4,3%
28-feb-20 Balanza comercial de bienes (miles de millones de ddlares) Ene -$65,5 -$68,5 -$68,7
28-feb-20 Gasto en consumo personal PCE (m/m nominal) Ene 0,2% 0,3% 0,4%
28-feb-20 Inflacion PCE (a/a) Ene 1,6% 1,7% 1,5%
28-feb-20 Ingreso personal (m/m nominal) Ene 0,6% 0,4% 0,1%
28-feb-20 Inventarios mayoristas (m/m) EneP -0,2% 0,1% -0,3%
28-feb-20 Condiciones actuales U. Michigan (puntos) Feb F 114,8 - 113,8
28-feb-20 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos) Feb F 101,0 100,7 100,9
28-feb-20 Expectativas economicas U. Michigan (puntos) Feb F 92,1 - 92,6

Fuente: Bloomberg
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Especialista Economia Local

3538787 ext. 6164
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La tasa de desempleo urbano
registrd una correccion de 0,9
p.p. en enero, alcanzando su
menor valor para el mes en
cinco anios.

Tasa de Desempleo Nacional (TD)

Q Corficolombiana

Actividad economica local

e En enero la tasa de desempleo a nivel nacional moderd su deterioro, favorecida
principalmente por una fuerte correccion en la desocupacion urbana.

e Los indices de confianza empresarial alcanzaron maximos en enero.
e Esperamos que la inflacion se acerque nuevamente a niveles de 3,7% en febrero.
» Mejoran las sefiales en el mercado laboral

Las cifras del mercado laboral mantuvieron una tendencia favorable en el primer mes de
2020: el deterioro en los niveles de desocupacion a nivel nacional se modero de forma
significativa y la tasa de desempleo a nivel urbano registré una correccion notable.

En efecto, la tasa de desempleo nacional se ubico en 13,0% en enero, aumentando 0,2
puntos porcentuales (p.p.) frente al dato reportado doce meses atras (12,8%) y
alcanzando su mayor valor para dicho mes en nueve afos. Pese a lo anterior, el
incremento sefialado fue el mas bajo desde septiembre de 2018, por lo que la tasa
promedio de los Ultimos doce meses permanecio estable en 10,5%. El mayor desempleo
reflejé una caida de 105 mil personas en el nimero de ocupados, la cual estuvo
concentrada en poblacion con bajos niveles educativos que reside en pequefios
municipios y zona rural.

A nivel sectorial, el comercio y la agricultura fueron los principales destructores de
puestos de trabajo. Adicionalmente, la construccion que durante 2019 fue un importante
generador de empleo, destruyd cerca de 70 mil empleos en el primer mes de 2020.

La moderacion en el deterioro a nivel nacional estuvo favorecida por el comportamiento
del desempleo en las 13 principales ciudades del pais, el cual se redujo desde 13,7% en
enero de 2019 hasta 12,9% en enero de 2020, alcanzando su menor nivel para ese mes

Cambio anual en el numero de ocupados (trimestre movil)
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En medio de la incertidumbre
global asociada a la
propagacion del coronavirus, la
confianza de los empresarios a
nivel local alcanza mdximos.

Q Corficolombiana

desde 2016. En esta linea, el nUmero de ocupados a nivel urbano mantuvo una tendencia
positiva al registrar un aumento de 285 mil personas —situacion que no se veia desde abril
de 2015, completando asi cuatro meses consecutivos en ascenso.

» Repunta la confianza de los empresarios

Los indices de confianza empresarial de Fedesarrollo repuntaron en enero, llegando a
maximos de varios afios en medio de la creciente incertidumbre global asociada al
coronavirus. El indice de Confianza Industrial (ICI) se ubicé en 12,2 puntos,
acelerandose 3,7 puntos frente al registro del mes pasado (8,5 puntos) y alcanzando su
mayor nivel desde marzo de 2011. La mejora del indice estuvo impulsada por un
marcado incremento en las expectativas de produccion para el proximo trimestre, cuyo
balance volvid a ubicarse por encima de los 40 puntos luego de haber registrado un
promedio de 15,7 en 4T19.

Por su parte, el indice de Confianza Comercial (ICCO) ascendi6 a 32,2 puntos en el
primer mes de 2020, acelerandose 2,6 puntos en términos mensuales y alcanzando su
mayor nivel desde septiembre de 2006. El incremento del indice obedecio
principalmente a una reduccion en el nivel de inventarios de los comercios, a lo cual se
sumo un aumento en el indicador de expectativas.

» Expectativa para la semana

Esta semana el DANE publicara el dato de inflacion correspondiente al mes de febrero.
Esperamos que el IPC registre una variacion mensual de 0,68% (por encima de lo
esperado por el promedio del mercado, 0,62%), con lo que la inflacion anual volveria a
registrar un incremento hacia 3,73%, luego de tres meses consecutivos de reducciones.
Estimamos que todos los componentes generarian presiones al alza sobre el nivel
general de precios, liderados por el grupo de no transables, el cual se veria afectado
principalmente por los ajustes del rubro de educacion.

indices de Confianza Empresarial

Confianza Industrial Confianza Comercial
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa

DTF E.A. (02 Mar - 06 Mar)
DTF T.A. (02 Mar - 06 Mar)
IBR E.A. overnight
IBRE.A. aun mes

TES - Julio 2024

Tesoros 10 afios

Global Brasil 2025

Libor 3 meses

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Bloomberg

Evolucion del portafolio

e Una semana Variacion . . ~ q
Ultimo A Unmes atras | Cierre 2019 Un ano atras
atras semanal (pbs)

4,43% 4,45% -2,0 4,62% 4,48% 4,57%
4,31% 4,33% -1,9 4,49% 4,36% 4, 4456
4,25% 4,25% 0,2 4,25% 4,26% 4,25%
4,25% 4,25% 0,0 4,25% 4,25% 4,25%
5,11% 4,91% 20,0 5,08% 5,32% 5,95%
1,14% 1,47% 33,3 1,58% 1,92% 2,72%
2,27% 2,25% 2,4 2,50% 2,84% 0,44%
1,58% 1,68% -10,2 1,78% 1,91% 2,63%

. oy Variacion Variacion Variacion afio Variacion 12
Indicador Ultimo las .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana
COLCAP

COLEQTY

Cambiario - TRM

Acciones EEUU - Dow Jones

658,40 -0,91% -0,03% 1,29% 7,72%

1539,33 -5,65% -5,78% -7,40% 2,06%

1062,42 -5,25% -5,67% -7,18% 3,04%

3539,86 3,80% 4,34% 8,02% 14,36%
24813,20 -15,45% -13,61% -13,05% -4,66%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Bloomberg, BVC, Corficolombiana
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Calendario economico

Estados Unidos
2-mar-20 PMI manufacturero de Markit (puntos) Feb F 50,8
2-mar-20 ISM manufacturero (puntos) Feb 50,5 50,9
4-mar-20 Reporte de empleo de ADP (miles) Feb 170 291
4-mar-20 PMI compuesto de Markit (puntos) Feb F - 49,6
4-mar-20 PMI de servicios de Markit (puntos) Feb F 49,5 49,4
5-mar-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) feb-29 215 219
5-mar-20 Ordenes de bienes durables (m/m) EneF - -0,2%
5-mar-20 Ordenes de bienes durables sin transporte (m/m) EneF - 0,9%
5-mar-20 Ordenes de fabrica (m/m) Ene -0,2% 1,8%
5-mar-20 Ordenes de fabrica sin transporte (m/m) Ene - 0,6%
6-mar-20 Salario promedio por hora (a/a) Feb 3,0% 3,1%
6-mar-20 Cambio en nédminas no agricolas Feb 175 225
6-mar-20 Balanza comercial (miles de millones de ddlares) Ene -$48,5 -$48,9
6-mar-20 Tasa de desempleo Feb 3,5% 3,6%
6-mar-20 Inventarios mayoristas (m/m) EneF - -0,2%
6-mar-20 Ventas mayoristas (m/m) Ene - -0,7%

Fuente: Bloomberg

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

Eurozona
2-mar-20 PMI manufacturero de Markit (puntos) Feb F 49,1 49,1
3-mar-20 Inflacion ndcleo (a/a) Feb P 1,2% 1,1%
3-mar-20 Inflacion (a/a) Feb 1,2% 1,4%
3-mar-20 indice de Precios al Productor (a/a) Ene -0,4% -0,7%
3-mar-20 Tasa de desempleo Ene 7,4% 7,4%
4-mar-20 PMI compuesto de Markit (puntos) FebF 51,6 51,6
4-mar-20 PMI de servicios de Markit (puntos) Feb F 52,8 52,8
4-mar-20 Ventas al por menor (a/a) Ene 1,1% 1,3%

Fuente: Bloomberg

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

Reino Unido

2-mar-20 PMI manufacturero de Markit (puntos) Feb F 51,9
Fuente: Bloomberg

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

Colombia
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2-mar-20 Exportaciones FOB (miles de millones) 3342,8
5-mar-20 Inflacidon nucleo (a/a) Feb - 3,4%
5-mar-20 Inflacion (m/m) Feb 0,7% 0,4%
5-mar-20 Inflacion (a/a) Feb 3,7% 3,6%

Fuente: Bloomberg

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

Brasil
2-mar-20 PMI manufacturero de Markit (puntos)
4-mar-20 PMI compuesto de Markit (puntos) Feb - 52,2
4-mar-20 PMI de servicios de Markit (puntos) Feb - 52,7

Fuente: Bloomberg

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

Meéxico
2-mar-20 PMI manufacturero de Markit (puntos) 49,0

Fuente: Bloomberg

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

China
3-mar-20 Caixin PMI compuesto de Markit (puntos) 51,9
3-mar-20 Caixin PMI de servicios de Markit (puntos) Feb 48,0 51,8

Fuente: Bloomberg

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



Proyecciones economicas

Actividad Economica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)

Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.)

Consumo Publico (p.p.)

Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.)

Exportaciones (p.p.)

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacion, fin de afio (%)

Inflacion, promedio anual (%)

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%)
DTFE.A,, fin de afo (%)

Finanzas Publicas

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

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Deuda bruta Sector Publico no Financiero (SPNF) (% PIB)
Balance fiscal total Sector PUblico Consolidado (SPC) (% PIB)
Sector Externo

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

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)

Inversion extranjera directa (% PIB)

2015

3,1
3,6
5,0
1,8
1,2

1,4

2,0
1,0
0,5
0,2

-0,3

6,8

575
5,22

-3,0
-0,5
45,0
51,6
34

3.175
2.746
'614
4,0

2016

2,0
1,7
2,4

2,7

-1,2

7.3

1,1
0,4
-0,7
-0,2
1,8

5,8
7,5

7,50
6,86

-4,0
-1,0
46,0
52,8

-2,2

3.002
3.053
43
4,2

2017

1,4
2,1
3,8
19
2,5

1,2

1,4
0,6
0,4
0,4

-0,3

41
43

4,75
5,21

_3'6
-0,7
47,0
53,8
2

2.984
2.951
33
3,2

2018

2,6
3,6
5,6
L5

7:9

2,5
0,8
0,3
0,6
-1,7

3,2
3,2

4,25
4,54

3,1
-0,2
50,6
54,5
2,4

3.250
2.957
-39
1,9

2019

2,8
0,6
0,9
0,5

1,7

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,5
51,2
NA

-2,0

3-277
3.281
42
43

2020p

3,1
3,8
2,4
4,6
2,8

2,6
0,4
1,0
0,4

-1,1

314
3,3

4,25
4,54

-2,6
-0,5
533
NA

-1,0

3.350
3-325
3,9
2,8

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

Nota: 1 (]) indica una revision al alza (a la baja) en la Ultima semana.
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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”).

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 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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