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Establecimientos de crédito: se afirma un
mejor panorama en la calidad de la cartera

Al cierre del 3T18, la cartera de los establecimientos de crédito (EC) crecid a un
ritmo de 4,54%. De este modo, se dio continuidad a la tendencia de moderacion
caracteristica de los ultimos afos. Sin embargo, resulta relevante mencionar que la
expansion de los créditos en mora continué descendiendo (16,5%) y retomd los
niveles observados en 2016, antes que el ajuste econdmico por el que atraveso el
pais fuera mas profundo. Esto es relevante, toda vez que el gasto en provisiones fue
el factor que mas impacto al sector en la coyuntura reciente. Muestra de ello es la
rentabilidad de los EC observada en septiembre, que se incrementd y se ubicé en
niveles superiores a los de 2017.

Cartera

El saldo de la cartera bruta total ascendié a COP445,4bn, con lo que se alcanzd una
profundizacién cercana al 47% del PIB. Del total, 54,1% fue destinado a créditos
comerciales, y 43,1% fue dirigido a los hogares (consumo y vivienda), lo que implica
un descensos en la participacion de los créditos empresariales.

De esta forma, el crecimiento se situd en 4,54% nominal anual, 30pb menos que el
mes anterior. Esta desaceleracién fue producto de un menor avance en los créditos
comerciales (1% nominal anual), en conjunto con una leve moderacién en los
préstamos de consumo (8,4%) y de vivienda (11,6%), cuya lectura en ambos casos
resultd ser inferior en 10pb al registro de un mes atras.

Por su parte, la expansion de los créditos en mora (16,5% nominal anual) se
encontrd 1,8pp por debajo la lectura de agosto y fue inferior en 28,8pp frente al
registro de hace un afio. Lo anterior fue producto de un menor avance en todas las
modalidades, pero que fue mas pronunciado en el segmento comercial (29%) y de
vivienda (26,3%). Por su parte, la cartera en mora de consumo avanzé al ritmo mas
bajo (5,4%).

Calidad y cobertura

La calidad de los créditos mejord en septiembre. En particular, el indicador que
mide el saldo de la cartera vencida como proporciéon de la cartera total descendié 1
pbs y se situd en 4,96%. Pese a ser leve, esta correccidn sugiere que el deterioro de
los créditos habria alcanzado su maximo, y que por lo tanto la fase mas critica
quedaria atras. En esta ocasion, el descenso estuvo explicado por las mejoras en el
indicador de consumo y vivienda. No obstante, el deterioro de los créditos continua
siendo superior al de 2017.

Nuevamente, los EC mantuvieron un balance de provisiones acorde con el riesgo de
crédito. En particular, el indicador de cobertura (provisiones/cartera vencida) en
septiembre fue de 124,8%, superior en 1,02pp frente a septiembre de 2017 y que
implica un nivel mas que suficiente para atender eventuales impagos.

Rentabilidad

En septiembre, la rentabilidad de los EC se incrementd. En concreto, cuando esta se
mide a través del indicador ROE, esta pasd de 10,9% en agosto a 11,8%. Vale la
pena mencionar que esta lectura es 2,3pp superior frente a la rentabilidad
observado en el mismo mes un afio atrds, lo que reitera el mejor momento del
sector. Sin embargo, continua siendo inferior al promedio calculado desde 2008.
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Grafica 1 - Cartera brutay cartera vencida (%
var. anual)
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Grafica 2 — indice de calidad de la cartera (% de
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Fuente:Superintendencia Financiera de Colombia.
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Bancos: la utilidad neta repunté por
menor gasto en provisiones

La utilidad neta de la industria bancaria fue de COP1,17bn durante septiembre, »
una fuerte variacién de 161,5% A/A y 106,3% M/M. Por su parte, el NIM (12 Gréfica 3 — Bancos vs Colcap (Base 100)

meses) promedio de los bancos alcanzdé 6,08%, pricticamente estable, con una ——PF Bancolombia  =——PF Davivienda PF Aval
== Colcap ~=—=BBVA

leve variacion de 1pb frente a septiembre de 2017, teniendo en cuenta el bajo 10 Bogota
dinamismo de la cartera (especialmente la comercial) que se ha mantenido
durante el 2518 y las bajas tasas de interés. En el lado superior se ubicaron
Davivienda (6,22%), seguido por Banco de Occidente (5,94%), mientras que en el
lado inferior estuvo B. de Bogota (4,23%), seguido por Bancolombia (5,62%).

Desempeiio de la cartera — durante el 2518 continta la recuperacion en el ritmo
de deterioro frente a 2017

Al corte de septiembre, el ritmo de crecimiento de la cartera continua la senda de & :
., ., nov.-17 ene-18 mar.-18 may.-18 jul-18 sep-18 nov.-18

desaceleracion al presentar una variacién de 4,4% A/A (0,4% M/M), donde la

cartera comercial sigue sin repuntar (+1,1%), mientras que la cartera de consumo  Fuente: Bloomberg.

(+8,1%) y vivienda (+11,5%) contintan impulsando el crecimiento de la cartera

bruta de los bancos. Por su parte, la cartera vencida contintia perdiendo traccion, Tabla 1 - Multiplos

con variaciones de 17,4% A/Ay 0,3% M/M, donde la cartera en mora del segmento

de consumo denota la mayor desaceleracion frente al afio anterior. Si lo COMPARA RPG_PVL YIELD% ROA ROE TOTALACTIVOS (USD)

comparamos con el crecimiento de 50% presentado al cierre de septiembre de BANCODAVIVIENDA 107 14 2% 14% 131% S nan

2017, el resultado presentado durante 2018 sigue demostrando una importante BANCOBOGOTA  83x 12 5% 16% 140% 3 7%
BANCOLOMBIASA  125x L4x 30% 12% 113% § 69.903

recuperacion de este rubro. El comportamiento moderado de la cartera bruta
junto con una mayor variacién de la cartera vencida ha hecho que el indicador de
calidad de cartera >30 dias se incremente en 50pb A/A, alcanzando 4,9% al cierre
de septiembre de 2018, en donde Bancolombia y Davivienda mantuvieron el
indicador mas elevado en 5,2%, seguido por BBVA (4,8%), B. de Occidente (4,6%), y
B. de Bogota (4,3%).

Fuente:Bloomberg.

Tabla 2 - Participaciéon de mercado

Cobertura - Los bancos mantienen adecuados niveles de cobertura

Los bancos mantienen un adecuado nivel de provisiones que se refleja en un nivel Er;rlcéolombia: DAVIBENDA BBVA
de cobertura que en septiembre alcanzé 125,3%, con una variacién de 39pb A/A, 25,8% 15,3% 10,4%
debido al gasto en provisiones asumido durante 2018. Se destaca Bancolombia con BancodeBogotd @ Banco de Occidente

el mayor nivel de cobertura (138,1%), seguido de BBVA (131,1%), B. de Bogota 12,5% 6,0%

(125,5%), B. de Occidente (114,7%) y Davivienda (102,3%). Es importante destacar

que durante 2018 el gasto de provisiones se ha desacerado, al pasar de 69% en Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.

septiembre de 2017 a -18,7% al corte de septiembre del afio en curso.

Nivel de solvencia - Saludable

El nivel de solvencia de los bancos se ha mantenido relativamente estable desde
2017, y este mes se ubico en 15,7%. Se destaca B. de Bogota que se mantiene con
el mayor nivel de solvencia (20,7%) y BBVA con el indicador mas bajo (12,2%),
ambos por encima del 9% regulatorio. Lo anterior indica que los bancos en
Colombia continian manteniendo un adecuado respaldo de capital para soportar
sus operaciones.

Perspectivas

En lo que resta del afio y 2019 esperamos un panorama mas favorable para el
sector financiero. Esto irda de la mano de la consolidacién de la confianza de los
agentes y el mayor crecimiento. En cuanto a la rentabilidad de los bancos, para el
4TT18 se espera que se mantenga una dinamica de leve recuperacion en la medida
que el gasto de provisiones mantenga el ritmo de desaceleracién que ha
presentado durante 2018.
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Grafica 4 - Calidad de cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.
Grafica 6 — Gasto provisiones
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Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.

Tabla 3 — Variacion por segmento de cartera

AA MM

Comercial 1,1% 0,1%

Consumo 8,1% 0,8%

TotalBancos |y ienda 1,5% 11%
Microcrédito 3,3% 0,0%

Comercial 0,6% -0,1%

Bancolombia Consumo 15,8% 1,5%
Vivienda 8,9% 0,9%

Microcrédito -3,5% -0,2%

Comercial 7,3% 0,3%

Davivienda Consumo 51% 0,2%
Vivienda 17,0% 1,2%

Microcrédito -39,7% -4,7%

Comercial -0,6% 0,9%

. |Consumo 71% 1,0%

Banco de Bogotd |\ inga 21,0% 16%
Microcrédito 3,9% 0,0%

Comercial -2,4% 0,1%

Banco de Occidente Consumo 43% 0.1%
Vivienda 17,5% 1,1%

Microcrédito 0,0% 0,0%

Comercial 5,0% -1,4%

BBVA Consumo 9,8% 1,0%
Vivienda 57% 0,9%

Microcrédito 0,0% 0,0%

Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.
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Grafica 5 - Cobertura de cartera
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Gréafica 7 - Variacién cartera bruta A/A
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Grafica 8 - Variacion anual utilidad neta
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Grafica 9 — NIM 12 meses
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Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.

Grafica 11 - ROE
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Grafica 13 - Costo del riesgo
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Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.
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Grafica 10 - Solvencia
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Grafica 12 - ROA
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Grafica 14 — Variacién anual por segmento de cartera
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Grafica 15— Relacion PVL y ROE (Bancos LATAM)
4,0x
y =10,194x + 0,3762
2 =
3,5x Rt=04413 Banco Santander Chile
(J
©- Banco de Chile
3,0x
Grupo F Banort-0 @ Credicorp
2,5x P e .
= Banco Bradesco, .-+
a 20x BancoCred Inver @ g..+*""
Gentera Sab
15 ..~ GrupoAva
90X 'Davivierga
RO Grupo Fin Inbursa
Itau Corpbanca .. Bancolombia .
1.0x ° Banco de Bogota @® Banco do Braz
0,5x ’
0% 4% 8% 12% 16% 20% 24%
ROE
Fuente: Bloomberg, Bancolombia.
Tabla 4 — Muiltiplos Bancos LATAM
COMPANIA RPG PVL YIELD% ROA ROE TOTALACTIVOS (USD)
MEDIANA 11,5x  1,4x  3,2% 1,5% 14,0% $ 53.656
PROMEDIO 13,4x 1,7x 3,3% 1,9% 13,9% $ 72.614
BANCO DAVIVIENDA 10,7x 1,4x 2,4% 1,4% 13,1% S 34.822
BANCO BOGOTA 9,3x 1,2x 5,4% 1,6% 14,0% $ 49.756
GRUPO AVAL SA 12,3x  1,5x  4,9% 1,0% 14,1% $ 80.153
ITAU CORPBANCA 27,9x 1,0x 0,7% 0,4% 3,6% S 44.911
GENTERA SAB DE C 9,2x  1,3x 5,2% 6,0% 15,3% S 2.452
BANCO CRED INVER 15,3x 1,9  2,4% 1,0% 12,8% $ 2.501
BANCO SANTANDER CHILE 17,0x 3,1x 4,4% 1,6% 18,8% S 57.556
GRUPO F BANORT-O 9,6x 1,7x 3,6% 2,0% 182% S 57.807
BANCOLOMBIA SA 12,5x  1,4x  3,0% 1,2% 11,3% S 69.903
BANCO DE CHILE 17,3x  3,0x  3,2% 1,7% 18,4% S 69.662
BANCO DO BRAZIL 10,4x 1,3x 32% 0,8% 12,8% S 375.383
GRUPO FIN INBURSA 9,3x 1,2x 1,8% 3,9% 14,2% S 26.461
CREDICORP LTD 14,8x 2,6x 1,9% 2,5% 182% S 50.969
BANCO BRADESCO S.A 13,8x 2,1x  3,2% 1,4% 158% $ 320.810
Fuente: Bloomberg, Bancolombia.
Grafica 15 — Calidad de cartera vs cobertura bancos
o= (Cobertura === Calidad de Cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera, Bancolombia.
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CONDICIONES DE USO

Este informe ha sido preparado por el drea de Andlisis Bancolombia, un area 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, recomendaciéon personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de
cualquier tipo de transacciones o negocios. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor.

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

La informacién y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacién 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 resultaran vélidos. En ese sentido,
los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras acd contenidas. Debe tener en cuenta que la inversiéon 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 preparacién, entrega o publicacion de este informe,
para su posicidn 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 prevencidn 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 Inversion Bancolombia S.A. Corporacion
Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién 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 Andlisis Bancolombia con base en estrictas politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracidn, asi como 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
proyeccién 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.

El contenido de la presente comunicaciéon o mensaje no constituye una recomendacidn profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.39.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

ESCALA DE RECOMENDACIONES

La recomendacion de inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Analisis Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Recomendaciones que esta
sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su precio de mercado.
El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accion, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el drea de Andlisis Bancolombia, que
busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un analisis de potencial de valorizacidn relativo entre los titulos de las compafiias bajo cobertura y el indice COLCAP, se determinan las recomendaciones
de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacion de una acciéon supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

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

eSubponderar: se da cuando el potencial de valorizacion de una accidn 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 recomendacién ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se continuard utilizando el calificativo “Especulativo” que complementa la recomendacion, teniendo en cuenta los riesgos que
se vean en el desempefo 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 Andlisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo mayo y noviembre de cada afio. Para las

compafiias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los analistas del mercado.

Actualmente, el area de Analisis Bancolombia tiene 18 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo Revision
Nimero de emisores con recomendacion de: 11 4 1 3
Porcentaje de emisores con recomendacion de: 57,9% 21,1% 5,3% 15,8%
Capital La plataforma de conocimiento ;
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