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La situacion del sistema en el

primer mes del 3T24

En julio, el sector financiero colombiano se enfrenté a un entorno dinamico marcado por diversos factores econémicos,
politicos y sociales que han influido en su comportamiento. Un periodo caracterizado por un contexto de estabilidad
macroecondmica, aunque también presentd desafios significativos en torno a las presiones inflacionarias y ajustes en la
politica monetaria.

Asi, manteniendo la dindmica del trimestre anterior, en julio se mantuvo el ritmo de crecimiento anual de un solo digito,
mientras que frente al mes anterior retrocedid ligeramente (-0,06% m/m) y la cartera vencida igualmente siguio
desacelerandose (+6,1% a/a, +0,3% m/m). Al mismo tiempo, la rentabilidad del sistema continta presionada en linea con el
bajo crecimiento de la cartera, retroceso del NIM, y elevadas provisiones en linea con el deterioro de la cartera. No obstante,
el gasto en provisiones mensual continud retrocediendo hasta -4,4% a/a, en linea con un menor crecimiento de la cartera
vencida (+6,1% a/a, +0,3% m/m). Asi, los bancos muestran al inicio del 3T24 i) un leve repunte en el crecimiento de la cartera
(+1,9% afa); i) una cartera vencida sigue avanzando con un menor ritmo de crecimiento, en torno al 6,1% a/a, luego de crecer
consecutivamente a doble digito desde febrero de 2023 y alcanzar su maximo en octubre (+44% afa), y iii) presién en
rentabilidad que se mantiene en un solo digito en torno a 7,5%.

Destacamos la mejora en el indicador de calidad por cosechas, que sigue evolucionando positivamente frente a los niveles
observados en 2023, destacandose la mejora de la modalidad de la cartera de consumo que estuvo tan presionada por el
fuerte deterioro evidenciado desde el 4722, luego de haber sido uno de los principales motores de crecimiento de la cartera
en 2021. Asi, luego de crecer a doble digito desde febrero de 2023, la cartera vencida de los bancos continué moderando su
ritmo de crecimiento (+6,1% a/a), después de alcanzar maximos en 2023 (+44%). Este comportamiento se explica, en buena
medida, por el retroceso de la cartera vencida en el segmento de consumo (-1% a/a y -3,5% m/m vs. 45,6% al finalizar 2023),
y al mismo tiempo en su variacién mensual retrocedié durante todos los meses del 2T24. Por su parte, aunque la cartera
comercial representa la mayor porcion en el aumento del saldo de cartera vencida mensual, su avance anual se desacelerd
notablemente hasta 3,8% vs. 9,6% reportado en junio, y por segundo mes consecutivo aumenta a un solo digito, luego de
un afo creciendo a un promedio de 23,4%. Por el lado de la cartera de vivienda, continta evidenciando un avance de la
cartera vencida cercano al 34,5% a/a y 3,3% m/m, evidenciando crecimiento anual de doble digito por un afio consecutivo
(+27,5% en promedio).

El ROE de bancos alcanzé 7,5% en julio, que se mantuvo ligeramente estable (-15 pb m/m) y se mantiene en minimos con un
retroceso de 122 pb frente al afio anterior, efecto de los niveles de cartera vencida, un alto gasto en provisiones y el bajo
crecimiento de la cartera.
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Establecimientos de crédito

Colocacién de crédito

Parajulio, los establecimientos de crédito (EC) evidencian un leve
repunte en la colocacién de cartera, acompaiiado por una relativa
estabilidad en el deterioro de la calidad de |a cartera e indicadores de

Cartera bruta por modalidad
(var. % anual nominal)
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hasta 1,7% tras alcanzar ritmos minimos de 0,9% anual en abril, estos 2%
registros (nominales) permanecen considerablemente bajos, tal que 20X
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Gasto en provisiones

En cuanto al saldo de las provisiones, sigue reflejando el efecto de un 160%
alto gasto en provisiones de los bancos, pero continta consolidando 135%
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En el primer mes del 3724, la cartera bruta avanzé 1,9% a/a, lo que se traduce en un leve repunte por segundo mes
consecutivo (+20 pb frente al avance registrado en junio), luego de alcanzar el nivel mas bajo de crecimiento en abril (+1,1%
ala). La cartera vencida sigue perdiendo traccién con un crecimiento de 6,1% a/a, que continla mostrando la mejor
dindamica de las cosechas y desde enero de 2023 su ritmo de avance ha caido 27 pp, lo cual consideramos una dinamica
muy favorable para el sector y que estaria en linea con una mejor calidad de la cartera esperada al cerrar 2024. Lo anterior,
acompafado del retroceso en el gasto mensual en provisiones (-4,4% a/a y +1,2% m/m) por cuarto mes consecutivo y la
ligera desaceleracién del NIM (+7 pb m/m y -82pb a/a) en un contexto de altas tasas de interés. Asi, al cierre de julio, el ROE
alcanzé 7,5% (-15 pb vs. junio), lo que representa una caida anual de 122 pb.

Esta dinamica de la cartera bruta sigue mostrando el efecto del desemperio de la cartera de consumo que,
consecutivamente desde octubre de 2023, profundiza su variacién nominal negativa (-4,5% a/a), reflejo de la baja demanda
en un entorno de altas tasas de interés, asi como mayores exigencias por parte de las entidades financieras al momento de
otorgar un crédito, efecto de cambios en las politicas de originacién. Por su parte, el segmento comercial continda
jalonando el aumento del saldo agregado (+3,5% a/a y COP12 bn), cuyo avance fue 50 pb superior frente a junio. Al mismo
tiempo, la cartera de vivienda (+8,1% a/a) mantiene su tendencia de crecimiento (+COP8 bn), que compensd la caida en
esta misma magnitud de la modalidad de consumo. Asi, en términos reales, las modalidades de consumo y comercial
contintian presentando retrocesos anuales, haciendo que la cartera total cayera 4,9% a/a, donde el segmento de consumo
presentd la mayor caida real (-10,9%), tendencia que mantiene desde 2023, mientras comercial continta su tendencia (-
3,4% a/a) y vivienda avanzo ligeramente en 0,8% a/a.

El avance en la cartera vencida se desacelera por noveno mes consecutivo. En efecto, en julio su variacién anual del 6,1% a/a
retrocedié 380 pb frente al dato de cierre del 2T24 (9,9%). Asi, efecto de un menor crecimiento de la cartera frente a la
vencida, el ICV se mantiene en torno al 5%. Aunque la cartera de consumo representa el 44% del saldo vencido, su deterioro
viene retrocediendo notablemente, con una disminucién de 1% afa (-300 pb vs. junio). En cuanto el aumento en el saldo de
la cartera vencida (+COP1,9 bn), fue liderado por el segmento de vivienda (COP950.000 mn), seguido del comercial
(COP490.000 mn) que representd el 25,6% de la variacién, mientras que la cartera vencida de consumo retrocedio
COP142.000 mn.

En linea con el alto saldo de cartera vencida, el gasto en provisiones en julio alcanzé COP1,9 bn, aunque continud
retrocediendo frente al dato mensual de 2023 (+1,2% m/my -4,4% a/a), de modo que el CoR se mantuvo estable en 4,5%.

Resultado del ejercicio

La utilidad neta acumulada de los bancos cerré julio en COP4,6 bn, que representa un fuerte avance de COP616.000 mn
frente al cierre de junio. Bancolombia mantuvo el liderazgo, pues sus utilidades representan 72,4% del total, con COP2,9
bn, seguido de Banco de Bogota (14,9%), Banco de Occidente (6,6%) y Davivienda (7,5%), lo cual fue contrarrestado por las
pérdidas de grandes entidades como BBVA (COP252.000 mn). Comparado con 2023, la utilidad acumulada hasta julio
representa una caida del 10,9% a/a, efecto de la fuerte caida en utilidades hasta finalizar abril (-33% a/a).

Bancos vs. Colcap (base 100) Variacién nominal cartera bruta a/a
PF Bancolombia e PF Davivienda PF Aval
s BOgOta e COlcap BBVA
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado Grupo Bancolombia.

G rU Fu%te: Reuters, elaborado Grupo Bancolombia.
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El NIM se mantuvo en julio en torno al 5,8%, que mantiene esa dindmica de desaceleracién desde septiembre de 2023, efecto
todavia del alto costo de fondeo evidenciado entre 2022 y 2023, asi como el bajo crecimiento de la cartera. Resaltamos que
las tasas de captacion (teniendo en cuenta la tasa promedio de los CDT a 360 dias) contindan su proceso de moderacién,
ubicandose en julio en 10,2%, una baja de 600 pb respecto al maximo de este Ultimo ciclo alcista (enero de 2023, con
16,2%).

Nuevamente, destacamos el fuerte respaldo patrimonial de los bancos. Asi, la solvencia mejoré a 16,8%, rebotando en 60 pb
frente a junio y superando el promedio del ultimo afio (16,2%), que continta reflejando la fortaleza patrimonial de las
entidades financieras y la perspectiva de mejora en un contexto de recuperacién econdémica, menores presiones
inflacionarias y ajustes de las tasas de interés.

Variacién por segmento de cartera

jul-24 jul-23 AJA M/M

Comercial 349.978.422 338.058.286 3,5% 0,0%

Total bancos Consumo 189.177.027, 198.007.279 -4,5% -0,4%

Vivienda 106.335.966 98.376.849 8,1% 0,5%

Microcrédito 18.788.417 17.205.010 9,2% 0,4%

Comercial 120.616.738§ 114.952.392) 4,9% -0,2%

Bancolombia Consumo 36.653.926 39.139.616 -6,4% -0,9%

Vivienda 23.013.441] 20.405.150 12,8% 1,0%

Microcrédito 479.397 522.287 -8,2% 1,8%

Comercial 46.383.607 44.648.037 3,9% 0,0%

Davivienda Consumo 24.515.659 31.392.526 -21,9% -1,4%

Vivienda 32.250.698 29.826.461] 8,1% 0,6%

Microcrédito 403 915 -56,0% -3,2%

Comercial 55.542.281] 51.121.400 8,6% 0,1%

Banco de Bogot4 Consumo 19.362.355 18.885.347 2,5% 0,5%

Vivienda 9.670.912 7.985.235 21,1% 1,8%

Microcrédito 268.529 244.553 9,8% 0,8%

Comercial 32.058.935) 29.899.664) 7,2% 0,5%

Banco de Occidente Consumo 12.305.986 11.665.988 5,5% 0,5%

Vivienda 2.737.023 2.359.507 16,0% 1,0%

Microcrédito 0 0 0,0% 0,0%

Comercial 32.002.270 30.793.865) 3,9% 0,0%

BBVA Consumo 28.092.542] 27.273.57§ 3,0% -0,5%

Vivienda 14.831.983 14.183.207] 4,6% -1,0%

Microcrédito 2 2 0,0% 0,0%

Principales indicadores — Bancos*

jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24
NIM 55% 5.5% 55% 55% 55% 5.5% 56% 55% 5.6% 5.7% 567% 5.58% 5,56%
ROE 8.7%  8.4% 80% 7.5% 7.7% 7.9% 5.8% 53% 9.0% 7.4% 6.96% 7.60% 7,45%
ICV 48% 4.8% 48% 50% 51% 4.9% 50% 5.0% 51% 51% 5.06% 5.00% 5,01%
Solvencia 16.0 16.0 159 16.0 16.0 16.5 16.7 16.6 16.0 16.2 16.18 16.16 16,79
CoR 3.5% 3.6% 3.7% 3.9% 41% 4.2% 43% 43% 4.4% 4.4% 4.48% 4.51% 4,49%
Cobertura 128% 129% 126% 121% 120% 124% 121% 121% 121% 119% 120% 120% 121%

Margen ajustado por riesgo 2.63% 2.48% 2.33% 2.19% 2.01% 2.01% 1.95% 1.94% 1.84% 1.88% 1.90% 1.90% 1,92%
*Calculado respecto al promedio histérico de los bancos (Solvencia teniendo en cuenta el minimo regulatorio y cobertura el minimo de 100%).

Participacion de mercado (% saldo de cartera)

ZBancolombia &% o wivienDA Bancode Bogota ( BBVA @ Banco de Occidente
27,2% 15,5% 12,8% 11,3% 7,1%
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G rU po Fuente: SuperFinanciera, elaborado Grupo Bancolombia.
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Resultados por bancos nEE

= Bancolombia

ju-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24
NIM
ROE 17.7% 17.5% 16.4% 153% 16.1% 13.1% 14.1% 19.3% 16.3% 15.4% 15.6% 15,1%
ICV 4.9%  4.6% 4.6% 4.8% 4.8% 4.6% 4.8% 4.7% 4.8% 49% 4.9% 4.8% 4,9%
Solvencia 18.1 17.9 17.9 18.0 18.0 18.1 18.5 18.7 16.9 17.2 17.2 16.9 18,7
CoR 3.4% 3.6% 3.7% 3.8% 4.0% 4.2% 4.2%
Cobertura 144%

Margen ajustado por riesgo

& oNvIvieENnDAN

jul-23 ago-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 ma

NIM 5.4% 5.2%

ROE

ICV

Solvencia 16.5 16.7 16.5 16.4
CoR

Cobertura 100%

Margen ajustado porriesgo 0.77%

Bancode Bogota C"

ju-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24  feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24
NIM hu

ROE 10.1% 9.5% 8.6% 7.9% 7.4% 6.8% 12.1% 9.4% 10.6% 8.7% 7.8% 8.4% 7,6%
ICV 4.4% 4.4% 4.5% 4.9% 4.6% 4.4% 4.6% 4.7% 4.7% 4.8% 4.7%  4T7% 4,9%
Solvencia 15.8 16.0 15.6 15.7 16.0 18.6 15.6 182 17.4 17.4 17.4 17.6 17,5
CoR 2.4% 2.5%  2.5%  2.5% 26%  2.5% 2,5%

Cobertura 132% 128% 120% 123% 125% 116% 113% 109% 107% 108% 103% 100%
Margen ajustado por riesgo 3.04% 2.86% 2.73% 2.59% 2.53% 2.51% 2.52% 2.39% 2.43% 2.31% 2.24% 2.32% 2,28%
@ Banco de Occidente

jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24
- R T
ROE 9.2% 8.4% 7.8% 7.2% 7.7% 8.3% 11.0% 104% 11.7% 10.6% 10.9% 10.9% 10,0%
ICV 4.0% 3.9% 3.8% 3.6% 3,5%
Solvencia 11.5 11.4 11.1 10.9 11.6 11.8 11.6 11.6 11.2 11.5 12.8 12.9 12,9
CoR 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.8% 2,8%
Cobertura 124% 125% 127% 125% 132% 137%

Margen ajustado porriesgo 1.88% 1.73% 1.58%

BBVA 23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24
NIM

feb-24 mar-24 abr-24 mai-24 "un-24 jul-24

ROE

ICV 4.0% 4.2% 42% 41% 4,4%
Solvencia d o o o o 12.5 12.7 12.2 12.1 13.0 12.7 17.6 12,7
CoR 2.5%  2.6% 2.8% 29% 2.9% 3,0%

Cobertura 128% 130% 129% 132% 133% 129%
Margen ajustado por riesgo, 1.39%
*Calculado respecto al promedio histérico de los bancos en general (Solvencia teniendo en cuenta el minimo regulatorio y cobertura el minimo de 100%).

'OE COLOMBIA

G rupo Fuente: SuperFinanciera, calculos Grupo Bancolombia.
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Companias de Financiamiento

Sus niveles de rentabilidad contindan presionados en niveles minimos

En julio, las compaiiias de financiamiento comercial han
experimentado una serie de dinamicas contrastantes en
términos de su cartera y rentabilidad. Mientras algunos

segmentos han mostrado crecimiento, otros han
enfrentado serias caidas, lo que ha afectado
considerablemente la estabilidad y los resultados

financieros de estas entidades.

El saldo total de la cartera en las compafias de
financiamiento comercial fue de COP 13,4 bn, mostrando
una reduccion general del 6,6% (a/a) y 1,5% (m/m).

La cartera de consumo (65,9% del total) sigue siendo el mas
representativo, pero también el mas afectado. La cartera de
consumo cayd 13,5% ala y 1,6% m/m, principalmente
debido a la baja demanda de bienes durables vy
semidurables, asi como a una oferta mas restringida de
crédito. Las altas tasas de interés y la inflacién siguen
afectando este segmento.

La cartera comercial (23% del total), en contraste con el
consumo, mostré un crecimiento anual del 11,3%, una
demanda sdlida en este segmento. Este comportamiento
resalta el hecho de que las compafiias han logrado
mantener una expansion en el crédito comercial, a pesar
del entorno macroeconémico complicado.

La cartera hipotecaria (8% del total) experimenté un
crecimiento del 13,9% anual, impulsado por una
disminucién en las tasas hipotecarias, lo que ha fomentado
una mayor demanda en el mercado de vivienda.

En microcrédito (2% del total) la cartera cayé 2,2% anual,
reflejando un entorno desafiante para los pequefios
prestatarios y las restricciones de acceso a crédito en este
nicho.

Saldo de cartera por modalidad COP bn
Comercial e Hipotecario

Microcredito e Consumo (eje der.)

4,00 11,00
3,00 10,00
2,00 9,00
1,00 8,00
0,00 7,00
jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 jul-24

Grupo
Bancolombia

La calidad de la cartera ha sido un desafio importante para
estas compaiifas, con un ICV de 9,45%, por encima de su ya
elevado promedio histérico de 6,75%. Esto indica un
deterioro en la calidad de los créditos otorgados,
especialmente en el segmento de consumo, que ha tenido
mayores dificultades debido al alto riesgo de sus clientes.

Ademas, las entidades han mantenido niveles elevados de
provisiones y castigos de cartera, con un indice de
cobertura del 102% en julio, como medida para enfrentar
los crecientes riesgos de morosidad.

El ROE de las compaiias de financiamiento continta
fuertemente presionado y en terreno negativo, alcanzando
-21,10% en julio, lo que representa una caida de 5,6 pp
frente al mismo periodo del aiio anterior. Esta tendencia se
ha mantenido desde marzo de 2023, destacando los
problemas estructurales que han enfrentado estas
companias.

A pesar de la dificil situacién en términos de rentabilidad y
calidad de cartera, las companias de financiamiento han
logrado mantener niveles de solvencia adecuados. En julio,
el nivel promedio de solvencia era del 16,18%, Este colchdn
de capital es un aspecto positivo que les permite resistir
mejor las pérdidas y los riesgos financieros que estan
enfrentando.
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Fuente: SuperFinanciera, cdlculos Grupo Bancolombia.



Depositos

En julio, el saldo de los depdsitos totales aumenté 4,8% a/a (-500 pb vs. 2T24). Esta dinamica al cierre de julio serfa
efecto del retroceso que mantienen las cuentas corrientes (-4,8% a/a), asi como una fuerte desaceleracién en el avance
de los CDT (3,5%), volviendo a niveles de un solo digito luego del rebote en junio (+12,5%). Dada la desaceleracion en
el crecimiento del saldo en depdsitos a término luego de 24 meses de crecimiento promedio de 36,9%, los CDT
contintan perdiendo la mayor participacién, y se mantienen con 44%, superados por depdsitos de ahorro, que
contindian con una participacién en torno al 45% por tercer mes consecutivo.

Evolucién de depdsitos por tipo de producto (COP bn)
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Fuente: SuperFinanciera, cdlculos Grupo Bancolombia.

Resaltamos que las tasas de captacion (teniendo en cuenta la tasa promedio de los CDT a 360 dias) contintan su
proceso de moderacion, ubicandose en julio en 10,2%, una baja de 600 pb respecto al maximo de este ultimo ciclo
alcista (enero de 2023, con 16,2%). De igual manera, la tasa promedio de colocacion de todos los segmentos se ubico
en 16,73%, una baja de 634 pb respecto a su maximo (febrero de 2023, con 23,07%). Esperamos que esta tendencia
continte de manera gradual en la medida que los recortes de tasa de politica monetaria por parte del Emisor se hagan
efectivos; por lo que, junto con las menores presiones en el costo de fondeo, esperamos que el desempeno del NIM
continue ligeramente estable en los siguientes meses de lo que resta de 2024 y materialice su recuperacion en 2025.

Tasas de colocacién de cartera crediticia y tasa promedio de captacién CDT (EA) 360 dias
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Fuente: Banco de la Republica, elaborado Grupo Bancolombia.
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Principales Indicadores

Cartera bruta (var. anual %)
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado Grupo Bancolombia.
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Comparativo Regional N

Muiltiplos regionales comparables

Compaiia RPG PVL ROA ROE Total activos (USD mn)
Mediana 8,13x 0,95x  1,8% 13,7% 64.837
Promedio 9,06x 1,13x 1,8% 13,0% 102.427
Banco Davivienda 0,59x -0,5% -6,6% 44.187
Banco Bogota 16,73x  0,62x  0,4% 3,7% 35.039
Grupo Aval SA 8,42x 0,59x  0,5% 7,0% 76.318
Itau Corpbanca 6,68x 0,58x 0,8% 9,1% 46.430
Gentera Sab De C 7,06x 1,31x  6,4% 19,7% 4.988
Banco Cred Inver 7,85x 0,95x  0,9% 12,6% 86.860
Banco Santander Chile 15,69x 2,14x 0,8% 13,7% 72.584
Grupo F Banorte 7,25% 1,62x  2,4% 22,6% 132.843
Bancolombia SA 7,84x 0,92x  1,8% 12,1% 84.895
Banco De Chile 9,05x 2,15x  2,3% 24,8% 56.958
Banco Do Brazil 4,49x 0,88x 1,9% 20,5% 422.524
Grupo Fin Inbursa 8,96x 1,13x  4,8% 14,8% 41.351
Credicorp LTD 10,67x  1,62x 2,1% 15,8% 64.837
Banco Bradesco S,A 10,02x _ 0,95x _ 0,8% 9,5% 355.678
Mdiltiplos
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Fuente: Reuters, elaborado Grupo Bancolombia.
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccién de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un drea de
investigacion y analisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria
financiera o econdmica, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion
de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicacién o
mensaje no constituye una recomendacién profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor,
por lo que sera responsabilidad de cada usuario el andlisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacién que en este
documento se relaciona. Antes de tomar una decisién de inversion, usted deberd evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada
instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos
que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacion, le solicitamos
comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los
elementos involucrados en una decisidn de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacién de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacién
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por
ende, la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacidn, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversién en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacidn, entrega o
publicacién de este informe, para su posicién propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El
Grupo Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales
contribuyen a la prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por
Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A. (iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de
Analisis Bancolombia con base en estrictas politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia
frente a las actividades de intermediacién de valores y de banca de inversidn. La informacidn contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacidn privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccion contenida en este documento es
exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y auténomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible
en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Analisis
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisory su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

«Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accion supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

*Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversion representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el
inversionista asumir riesgos superiores.

-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice
COLCAP.

*Bajo Revision: la cobertura de la compafiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.
Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean
en el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP,
considerando los precios objetivo publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo
mayo y noviembre de cada afio. Para las compafias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los
analistas del mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 16 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Neutral Especulativo Subponderar
NUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 9 1 1 5
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 56.25% 6.25% 6.25% 31.25%

*Nota: Se actualizard cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia.
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