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Resumen de Desempeiio 3T 2018

En el 3T2018 se cumplieron las expectativas en
cuanto al comportamiento de las variables
macroeconémicas y las curvas en el mercado de
renta fija. El Banco de la Republica mantuvo
inalterada su tasa de intervencion en el 4,25%.
Esto se dio gracias a la estabilidad de la inflacion
en niveles cercanos al 3,00% en los ultimos
meses, las expectativas de recuperacion de la
economia y los altos precios del crudo. La curva
de TES Tasa Fija reflejo la aversion al riesgo que
se ha dado en mercados emergentes
recientemente.

De acuerdo con lo anterior, el mercado de deuda
publica evidencié una valorizacion de 25 puntos
basicos en la parte corta y una desvalorizacion de
23 puntos basicos en la parte larga durante los
ultimos tres meses. El nodo de julio del 2024 pas6
de negociarse al 6,15% en junio hasta niveles
cercanos al 6,30% actualmente. La parte media
se mantuvo relativamente estable. El mercado de
deuda  corporativa mostré el mismo
comportamiento, con valorizaciones promedio de
5 puntos basicos en todos los plazos de las
curvas.

Las acciones globales medidas por el MSCI All
Country World Index presentaron un avance del
3,26% durante el 3T2018. El trimestre estuvo
caracterizado por altas volatilidades que se han
presentado producto de las tensiones
comerciales entre paises, no obstante, EE.UU
mantuvo su fuerte tendencia alcista lo que ayudo
a impulsar el indice accionario global en el
agregado.

Esta fuerte tendencia de mercado en Estados
Unidos se ha originado producto de los buenos
resultados corporativos de las compafiias del
S&P500, impulsados principalmente por la
reforma tributaria que se realiz6 durante el 2017.
Para el resto de los mercados, la volatilidad se

1 Retornos nominales en monedas locales, no
incluyen dividendos.
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presentd de una manera mas pronunciada. El
desempefio de las regiones durante el trimestre
fue asi: EE.UU (+5,84), Japon (+3,4%), Europa (-
0,79%) y emergentes (-4%)*.

En el ambito local, las acciones colombianas
representadas por el Colcap anotaron un
desempefio del -3%?2 durante el trimestre. A pesar
de las fuertes valorizaciones de los precios del
petréleo y las buenas expectativas econémicas
que se tienen respecto al pais, el mercado se vio
afectado por flujos extranjeros vendedores,
generando presiones a la baja en el precio de
algunas acciones. A esta situacién se suma la
volatilidad que se ha presentado en el resto de los
mercados emergentes a nivel global, generando
contagio en la rueda local.

En cuanto a monedas desarrolladas se observo
una desvalorizacién generalizada frente al délar,
debido principalmente a la solidez
macroeconémica que ha mostrado Estados
Unidos sobre el resto de los paises desarrollados.
Estos han mostrado una desaceleracion o
retroceso en sus indicadores. A esto se sumaron
tensiones desatadas en Turquia y Argentina que
hicieron eco alrededor del mundo, afectando
todos los emergentes e incluso divisas. El euro se
debilité 0,7% debido a que los datos econdmicos
se han ubicado por debajo de la expectativa,
sumado al efecto contagio causado por la crisis
de Turquia. La libra tuvo desvalorizaciones de
1,3%, pues continu6 presionada por los
sucesivos rechazos que ha tenido Theresa May
por parte de la UE para la salida del bloque
econdmico. El Yen por su parte cayo 2,6% ante
datos econémicos que no repuntan, en especial
la inflacién. El peso colombiano a pesar de
desvalorizarse solo 1,1% en dicho periodo,
presenté una alta volatilidad moviéndose desde
2.850 hasta méas de 3.100, debido a tensiones
comerciales globales y crisis desatadas en otros
paises emergentes.

2 Retorno nominal en pesos, no incluye
dividendos.
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Desempefio Estrategias de Inversion

Estrategias de Inversiéon en Pesos

Preservacion de Capital

Fondos
Fondos + Activos

Generacion de Ingresos

Fondos
Fondos + Activos
Activos

Crecimiento Moderado

Fondos
Fondos + Activos

Crecimiento Equilibrado

Fondos
Fondos + Activos

Alto Crecimiento

Local: Fondos + Activos
Global: Fondos
Global: Fondos + Activos

30 dias

4.8%
5.3%

30 dias

7.1%

6.7%

4.6%
30 dias

3.1%
7.4%

30 dias

2.5%
10.4%

30 dias

14.1%
0.9%
5.1%

180 dias

4.8%
53%

180 dias

5.2%

5.9%

7.2%
180 dias

4.5%
3.1%

180 dias

3.1%
0.5%

180 dias

NA
1.0%
-5.2%
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Generacion de Ingresos

Solo Fondos
Fondos + ETF

Crecimiento Moderado

Solo Fondos
Fondos + ETF

Alto Crecimiento

Solo Fondos
Fondos + ETF

Fecha de corte: 30/09/2018

30 dias

-3.5%
-1.2%

30 dias

-14.6%
-17.2%

30 dias

-20.4%
-20.9%

180 dias

-2.7%
-3.6%

180 dias

-5.6%
-7.6%

180 dias

-5.4%
-7.6%

Aiio Corrido

4.8%
53%

Aiio Corrido

5.2%
5.9%
72%

Aiio Corrido

4.5%
3.1%

Aiio Corrido

3.1%
0.5%

Ao Corrido
NA

1.0%
-5.2%

Aiio Corrido

-2.7%
-3.6%

Aiio Corrido

-5.6%
-7.6%

Ao Corrido

-5.4%
-7.6%

12 meses

5.3%
5.5%

12 meses

5.8%
6.2%
6.8%

12 meses

6.7%
6.0%

12 meses

6.8%
5.5%

12 meses
NA

6.5%
3.2%

12 meses

1.1%
0.4%

12 meses

1.9%
2.0%

12 meses

4.7%
3.9%

3 Afos

6.6%
6.7%

3 Afos
7.2%
7.4%
7.6%

3 Aihos

8.1%
7.8%

3 Aihos

8.6%
8.1%

3 Aios

NA
8.9%
7.8%

3 Aios

1.8%

3 Ainos

2.1%

3 Aios

3.5%

Valores A :
Bancolombia
Comisionista de Bolsa

D.Inicio'

5.9%
5.9%

D.Inicio'
6.9%

6.9%
71%

D.Inicio"

7.6%
7.4%

D.lnicio'
7.9%
7.6%

D.Inicio'

NA

8.4%
7.6%

D.Inicio?

3.8%
1.8%

D.Inicio?

6.6%
2.7%

D.Inicio?

10.8%
4.1%
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RENTAFIJALOCAL
FSuL;i:ONDIiF:: NEUTRO i:S:EPONiEUZ?:: COMENTARIO DEL ESPECIALISTA
Liquidez
EXPOSICION A TASA DE INTERES
Duracién

EXPOSICION POR TIPO DEUDA

Deuda Publica

Tasa Fija

Corto Plazo (0 - 2 afios)
Mediano Plazo (2 - 5 afios)
Largo Plazo (> 5 afios)
UVR

Corto Plazo (0 - 2 afnos)
Mediano Plazo (2 - 5 afios)
Largo Plazo (> 5 afios)
Deuda Corporativa
Tasa Fija

Corto Plazo (0 - 2 afos)
Mediano Plazo (2 - 5 afios)
Largo Plazo (> 5 afios)
IBR

Corto Plazo (0 - 2 afos)
Mediano Plazo (2 - 5 afios)
DTF

Corto Plazo (0 - 2 afios)
Mediano Plazo (2 - 5 afios)
IPC

Corto Plazo (0 - 2 afos)
Mediano Plazo (2 - 5 afios)
Largo Plazo (> 5 afios)

No esperamos mayores variaciones con respecto a los niveles actuales. La estabilidad en
tasas por parte del BanRep y la relativa estabilidad esperada en la inflacién 12 meses tendran
a los agentes mas tranquilos. Las fuentes de riesgo seran principalmente por factores
externos.

Los TES UVR recobran valor a medida que se esperan mayores inflaciones mensuales para
cierre de afio y comienzos del 2019. Las referencias que mas favorecemos son 2021 y 2023.

La mayor conviccion en Tasa Fija se ubica en los plzos entre 1 y 3 afios. La estabilidad en las
tasas y el empinamiento de la curva favorece dichas posiciones.

Los titulos indexados a politica monetaria se han visto favorecidos gracias a la disminucion en
los spread de negociacion. Por lo anterior, las rentabilidades proyectadas al vencimiento han
disminuido sustancialmente y en la actualidad son las mas bajas entre las diferentes
opciones.

La expectativa de valorizacion en los titulos indexados a inflacion se ha venido cumpliendo.
Sin embargo algunos plazos lucen costos a medida que los spread de negociacién se han
ajustado mas que los titulos en Tasa Fija. Sin embargo, continuamos recomendando incluirlos
en el portafolio.

RENTA FIJA INTERNACIONAL

FSL:i:ONDT:: NEUTRO SL:S:EPON[E’:: COMENTARIO DEL ESPECIALISTA
Liquidez
EXPOSICION A TASA DE INTERES
Duracién

EXPOSICION REGION

Desarrollados Soberanos

Desarrollados
Corporativos Gl

Desarrollados
Corporativos HY

Emergentes Soberanos

Emergentes Corporativos

Latam Soberanos

Latam Corporativos

Tasa Flotante

Proteccion de Inflacion

Economias desarrolladas continuarian con endurecimiento monetario, mientras sector
corporativo y de mayor riesgo tendria mayor potencial, aunque las disputas comerciales entre
Estados Unidos y China seguiran generando volatilidad.

Relativo a Tesoros lucen costosos. Expectativa de subida de tasas en Estados Unidos y
duraciones altas generan un riesgo de desvalorizacion. Se recomiendan duraciones
controladas.

Si bien el diferencial de tasa vs Tesoros luce bajo, la salud financiera y crediticia del sector
corporativo y la recuperacion del precio del petroleo hace que aun ofrezca valor este sub
activo.

Fortaleza en el precio de las materias prima hacen atractivas estas inversiones. No obstante,
el endurecimiento de politia monetaria en paises desarrollados y las disputas comerciales
ponen enriesgo dicho activo.

Los riesgos externos que enfrentaria la regién son muy similares a los de las economfas
emergentes en conjunto: subidas de tasas de interés de Bancos Centrales de paises
desarrollados y reforma fiscal en Estados Unidos. No obstante, para Latam es importante
considerar ademas las disputas comerciales de la administracién Trump. El alto rendimiento y
la fortaleza fundamental sostienen el alto atractivo de la region, principalmente en el tramo
corto y medio de las curvas de rendimientos.

Puede ser atractivo ante expectativa de aumento en las tasas del FED. Tiene una duracién
baja y los activos subyacentes gozan de buena salud crediticia.

Si bien la inflacién en Estados Unidos sigue repuntando, su potencial se estaria agotando y se
veria limitado por el endurecimiento en la politica monetaria del FED.
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RENTA VARIABLE LOCAL
SUBPONDERAR SOBREPONDERAR
NEUTRO COMENTARIO DEL ESPECIALISTA
Fuerte Leve Leve Fuerte
A pesar de unos datos macroeconémicos que se esperan repunten para el segundo semestre del afio, la gran oferta de
COLCAP acciones ya sea por ventas o emisiones puede generar presiones a la baja. Pronéstico para el Colcap de 1,618pts.

FINANCIERO

Bancolombia Empezamos a obsenvar un punto de inflexion de cara a la ion econémica en periodos pasados.

Davivienda Esperamos que para todo el segundo semestre del afio se presente un mayor dinamismo en el crecimiento de la cartera

Aval producto de una politica econémica expansiva por parte del Banco de la Republica.

Grupo Sura 1
CONSUMO Grupo Exito es uno de los activos con mejores ivas para los i meses, func en una i

Exito [ rect i6n econémica princi en Brasil. Si bien en Colombia ha tenido un impacto negativo producto de la apertura

Nutresa de tiendas de bajo costo, consideramos que el negocio en Brasil alcanza a compensar esa problematica.
INFRAESTRUCTURA

Grupo Argos : . . .

P 9 Se espera que el sector de Infraestructura de reactive gracias a la adjudicacion de los 30 proyectos 4G y comienzo de
Cementos Argos construccion deberian empezar a reflej; en los de las fiias en el mediano plazo. Grupo Argos y
CLH Cementos Argos se constituyen como los vehiculos més idéneos por su diversificacion en infraestructura y por las altas
Corficolombiana expectativas sobre el dinamismo de construccion que existen en EE.UU. Tambien vemos valor en CLH, entendiendo su

naturaleza especulativa.
El Condor "
Conconcreto

OlL & GAS La reciente recuperacion en el precio del crudo ha proporcionado un importante impulso a sus acciones. Sin embargo la
Ecopetrol wlatlidad en el precio del barril no desaparece del todo y atin existen riesgos a la baja producto de un aumento de produccién
Canacol il | por parte de USA.

UTILITIES

sa m”’. La posibilidad de crecimiento de ISA en el exterior particularmente en Brasil y de Celsia con el proyecto de Porvenir Il
. sustentan una posicion favorable en ambos activos. El perfil de negocio de estas especies que son de caracter defensivo
Celsia puede ser atractivo ante las wlatilidades actuales.
EEB
TRANSPORTE Los resultados de la compafiia deberian reflejar una sélida posicién producto de una tasa de ocupacion alta y la reduccién de
Avianca m”’. costos operacionales, lo que deberia generar valorizaciones en el activo.
TELECOMUNICACIONES Los riesgos de la compafifa como una falta de visibilidad en su ia o la dif de ion de recursos no
ETB compensan el potencial de crecimiento que pudiera tener a largo plazo el activo.
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
SUBPONDERAR SOBREPONDERAR
NEUTRO COMENTARIO DEL ESPECIALISTA
Fuerte Leve Leve Fuerte
Luego de un primer de il cierta ion de las acciones globales durante la segunda mitad

Global de afio.

Expectativa positiva en los indicadores macroeconomicos globales, no obstante las tensiones comerciales y geopoliticas

Desarrollados entre paises hacen parte de los riesgos a la baja en el mercado de acciones.

Fortaleza en el balance de las compaiiias, crecimiento positivo de su economia y la recién Reforma Tributaria aprobada, son
los catalizadores principales de este mercado. Sin embargo, también se presenta valoraciones relativas enriquecidas y

EEUU politicas proteccionistas como los principales riesgos.

Mejoria continua en datos Omi (PIB, inflacién positiva, PMIs aumentando) acompafiado de una
politica monetaria expansiva. Dividend yield atractivo comparado con otros mercados. Sin embargo, conflictos geopoliticos e

Europa incertidumbre en el Brexit son los aspectos negativos en la region.

Expectativa positiva sobre las utilidades de las compafiias producto de un mejor escenario macro global. Valoracion relativa
atractiva con otros y itale: 16micos repuntando. A pesar de unos

Jap6n fundamentales atractivos, Jap6n es uno de los mercados desarrollados mas volatiles.

Mejor panorama macro en la regién y estabilizacion en los precios de los commodities. Economias con crecimientos

EMERGENTES importantes del PIB como India y China.

La estabilizacion de los precios de los ities genera una iva positiva en el imiento de los EPS de las
. empresas. Valoracion relativa atractiva versus desarrollados. No obstante, se espera que los conflictos comerciales entre

Asia Ex - Japén EE.UU y China generen wlatilidades en el corto plazo.

La estabilizacién de los precios de los ities genera una iva positiva en el imiento de los EPS de las
empresas. Mejor panorama macroeconomico en la region especialmente Brasil. Importante tener en cuenta los riesgos

Latam politicos asociados con escandalos de corrupcion y elecciones presidenciales

SECTORES
SOBREPONDERAR
SUBPONDERAR NEUTRO COMENTARIO DEL ESPECIALISTA
Fuerte Leve Leve Fuerte
Financiero
Salud
C. Masivo
C. Discrecional
. Actualmente tenemos una expectativa positiva en los sectores Industrial, comunicaciones, Financiero y Salud, donde la
Industrial L - o S P o ¥ : y
L 1 que tiene las al econdémico global, la aprobacién de la reforma tributaria, las posibles
Tecnologico subidas de tasas por parte del FED y los buenos resultados corporativos reflejado a través de un crecimiento en sus
Energia utilidades, sigue favoreciendo a estos sectores.
Materiales
Comunicaciones ”““.
Servicios Publicos
Real Estate -mmL
MONEDAS
Desempefio Mensual . . SUBPONDERAR SOBREPONDERAR . -
) P Ticker Activo Comentario del Especialista
Nominal EA. Fuerte Leve NEUTRO Leve Fuerte
2.24% 2407% COPCumecy USD /COP Creemos que el tipo d(_e camb!o fluctuara Errededor de _2.950 debido a Ta
5 , > recuperacion de los términos de intercambio, impulsados principalmente por los
0.77% 9.79%  EURCumcy EUR/USD mayores precios del petrdleo. La referencia WTI aumentd hasta USD 75/barril
2.28% 3157%  GBPCurncy GBP/USD Tl aproximadamente, maximos desde 2014. Las presiones al alza vienen por
1.66% 1838% JPYCumey USD/YEN -"H"H cuenta de la FED que continia subiendo tasas y Estados Unidos muestra
solidez econdémica, al tiempo que la economia local no ha mejorado al ritmo
esnerada
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Valores

* Se asume como movimiento positivo una depreciacion del COP, es decir, debilitamiento del COP con respecto al USD y como
movimiento negativo una apreciacion del COP, es decir, fortalecimiento del COP con respecto al USD.

Las flechas indican el cambio de perspectivas versus el mes anterior.

Posicionamiento Recomendado 4T
2018

Renta Fija Local

El desempefio del mercado de renta fija los
proximos meses estara influenciado
principalmente por factores externos, por lo cual
la selectividad sera clave para continuar con una
relacion riesgo-retorno correcta. De acuerdo con
dicha premisa, favorecemos posiciones hasta 5
afios. La diversificacion entre titulos tasa fija e
indexados sigue siendo importante, teniendo en
cuenta la expectativa de estabilidad en las tasas
y la leve aceleracién que tendra la inflaciéon para
cierre del 2.018 hasta el 3,40%. Nuestras
mayores convicciones actualmente se
encuentran en Tasa Fija entre 1-3 aflos y en TES
UVR para las referencias del 2.021 y 2.023. Sin
embargo, se deben revisar titulos en IPC e IBR,
ya que podrian abrirse oportunidades en el
transcurso del trimestre.

Renta Variable Local

Inicialmente esperdbamos un nivel de cierre del
Colcap a diciembre de 2.018 en los niveles de
1.650 puntos, no obstante, producto del nuevo
flujo vendedor extranjero, los agentes se
encuentran con un sesgo a la baja, disminuyendo
nuestro pronéstico a 1.618 puntos para cierre de
afo. Dentro de nuestro balance de riesgos
consideramos que los principales catalizadores
estan ligados a una recuperacion y estabilizacién
de los precios del petréleo, unos mejores datos
econdmicos y una valoracion relativa atractiva
comprada con sus pares de la region. Sin
embargo, creemos que las tensiones geopoliticas
internacionales, un flujo vendedor importante por
parte de extranjeros y la incertidumbre que
algunas compafiias enfrentan respecto a su
gobierno corporativo, son algunos de los riesgos
a la baja que recomendamos tener en cuenta.
Dentro de nuestros activos recomendados para
este segundo semestre estd Cementos Argos,
Grupo Exito, Grupo Argos y Nutresa. Para

clientes con una mayor tolerancia al riesgo
agregamos Canacol.

Renta Fija Internacional

De acuerdo con las expectativas de los analistas,
la probabilidad de que la tasa de la FED finalice
en el rango 2,25%-2,50% se encuentra por
encima del 70%. Adicionalmente, se espera que
para cierre de afio los tesoros se mantengan en
niveles cercanos al actual (entre 3,05%-3,15%).
Sin embargo, consideramos que las principales
fuentes de riesgo continuaran siendo politicas,
especialmente  provenientes del conflicto
comercial entre Estados Unidos y China. El bajo
desempefio de la deuda emergente en los dltimos
meses hace que esta luzca mas atractiva. Por
todo lo anterior, nuestras  principales
recomendaciones continlan en deuda emergente
(especialmente de emisores LatAm) y en Tasa
Flotante.

Renta Variable Internacional

Para el cuarto trimestre del 2.018 mantenemos
una vision positiva para las acciones globales
bajo un escenario de volatilidad. En EE.UU
consideramos que la reforma tributaria y los
buenos datos laborales pueden beneficiar
algunos sectores ciclicos como lo son industria,
tecnologia y financiero gracias al buen momento
econdémico en el que se encuentra el pais. Con
un perfil un poco mas defensivo, producto de la
reciente volatilidad recomendamos el sector
salud; EE.UU es nuestra region preferida dentro
del mundo desarrollado. Para el caso de Europa
y Jap6n consideramos que estas regiones
pueden presentar mayores volatilidades no sélo
por temas comerciales sino también por temas
geopoliticos, especialmente en Europa. Por el
lado de mercados emergentes, a pesar de los
buenos fundamentales de Asia ex. Japon y de
presentar una valoraciéon relativa atractiva, los
continuos conflictos con EE.UU respecto a temas
comerciales ha generado volatilidad en el
mercado, moderando nuestra perspectiva a
neutral en esta region. Por el lado de LatAm, los

6

T

Bancolombia®™

Comisionista de Bolsa




Portafolios Recomendados
Perspectivas y Rebalanceo 2018/4T

riesgos politicos en Brasil relacionados con una
de las elecciones presidenciales mas inciertas en
este pais, ratifica nuestra posicién conservadora
en la region.

Monedas

Estimamos que el USDCOP se mantendra
alrededor de los 2.980 debido a que la sobre-
reaccion reciente del tipo de cambio ante eventos
de riesgo en paises como Turquia y Argentina
deberian disiparse en parte en el corto plazo.
Adicionalmente los altos precios del petréleo y los
términos de intercambio se verian compensados
casi en su totalidad por la fortaleza del ddlar y el
diferencial de tasas entre la FED y el Banco de la
Republica.

En cuanto al euro, no se ve valor en el corto plazo
mas alla de 1,17 USD/EUR, pues los
fundamentales macroeconémicos han salido por
debajo de las expectativas, y el Banco Central
Europeo realizé una rebaja en sus proyecciones.
Adicionalmente, se anticipa volatilidad entre 1,15
y 1,18 USD/EUR oscilando al ritmo de tensiones
comerciales y politicas en el mundo. No obstante,
el superavit en cuenta corriente y la expectativa
de una normalizacion monetaria el préximo afio
evitarian una desvalorizacion continua. Para el
préximo afio se espera valorizacién de la moneda
por encima de 1,20 USD/EUR debido a que

Valores

Estados Unidos se encuentra en la parte alta del
ciclo econémico, mientras que Europa aln tiene
mucho potencial por mejorar en sus indicadores.

Por su parte la Libra deberia oscilar cerca 1,30
GBP/USD pues sus fundamentales
macroeconémicos han mostrado leve mejoria en
las dltimas lecturas. La volatilidad se mantendra
mientras el Brexit no se defina en su totalidad.

El Yen experimentard depreciacion leve en el
corto plazo debido a la desmejora en sus
indicadores econdmicos, especialmente la
inflacion que continla cerca del 1%.
Adicionalmente, con los precios altos del crudo,
los flujos entrantes por Balanza Comercial
disminuyen, o incluso se han tornado negativos,
a lo que se suma un diferencial de tasas de
interés que genera presiones de salida en la IEP.

—
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Condiciones de Uso

Este informe ha sido preparado por la Vicepresidencia de
Estructuracion y Estrategias de Negocio de Valores
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa. No debe ser
distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacion
expresa del Grupo Bancolombia, ni debe ser utilizado para
cualquier fin distinto a servir como material informativo. El uso
de la informacion suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor.

Antes de tomar una decision de inversion, usted debera
evaluar mltiples 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 inversion. Para
ampliar el contenido de esta informacién, 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
decision 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
realizacion de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la
regulacion aplicable, nuestras opiniones o recomendaciones
no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para
el inversionista.

La informacion y opiniones del presente documento
constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende, la informacién
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 informacion,
interpretaciones y conocimientos en los que se basan
resultardn validos. En ese sentido, los resultados reales
pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras
acé contenidas. Debe tener en cuenta que la inversiéon en
valores o cualquier activo financiero implican 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
preparacion, entrega o publicacion de este informe, para su
posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos
financieros a los que hace referencia el reporte. EI 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)
durante los dltimos 12 meses, Valores Bancolombia S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversion Bancolombia
S.A. Corporacién Financiera han participado en la
estructuracion y/o colocacion de valores de renta variable
para Bancolombia S.A., (i) el Grupo Bancolombia es
beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido
por Valores Simesa S.A., asi mismo tiene una participacion
accionaria en Odinsa S.A. superior al 5% y (iii) Valores
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de
Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, el mismo ha sido
preparado con base en estrictas politicas internas que nos
exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como
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independencia frente a las actividades de intermediacion de
valores y de banca de inversion.

La informacion contenida en este reporte no se fundamenta,
incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccion
contenida en este documento es exclusivamente atribuible a
su autor o pudo haber tomado informaciéon publicamente
disponible producida por nuestro equipo de investigaciones
econdmicas (Analisis Bancolombia). Este reporte ha sido
preparado independiente y auténomamente a la luz de la
informacion publica que hemos tenido disponible en el
momento.





