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Decisiones Banrep
Con la fe intacta

La decisién: En linea con nuestra expectativa y la del mercado, BanRep mantuvo inalterada la tasa de interés de referencia en 4.25% en la reunién de
hoy, por decisién unanime. La junto tuvo en consideracioén los siguientes aspectos i) la inflacion se ubicé en 3.43% debido al comportamiento en el precio
de los alimentos, este y otros choques de oferta generarian presiones alcistas en los préximos meses, ii) las nuevas cifras de actividad econémica
sugieren que el segundo trimestre presentara una mejor dinamica respecto al primero, soportado por un impulso del consumo y la inversién en
maquinaria y equipo, iii) las expectativas de crecimiento global se siguen moderando y aumento la probabilidad de una reduccion en los tipos de interés
por parte de la Reserva Federal, iv) la proyeccién de déficit de cuenta corriente para el afio en curso sigue siendo superior al 4% del PIB. En conclusién,
la junta ponderd en su decision las desviaciones que presenta la inflacién, la incertidumbre sobre el tamafio de los excesos de capacidad productiva y los
efectos sobre la economia local, producto de condiciones externas variables.

En la rueda de prensa se resaltaron los siguientes aspectos, la economia esta creciendo por debajo de su potencial y de lo que quiere la junta. Si bien
repunta respecto al afio pasado, dicho repunte no es en la magnitud que se habia estimado, no obstante, el BanRep mantiene su optimismo en torno al
crecimiento de la economia para el 2019. En medio de esta menor dinamica de crecimiento, se resalta que aun existen excesos de capacidad productiva
en la economia. Al igual que en la junta pasada, no se discutié al interior la posibilidad de recortes en las tasas de interés, a pesar de que se observe en
la curva swap ibr alguna posible reduccién a futuro. Asi mismo, el gerente general recalcé que, a diferencia de Colombia los paises que han reducido sus
tipos ha sido gracias a que la inflacién se ubica por debajo de la meta del banco central. En adicién, se coment6 que las cifras de desempleo son
negativas y lo que mas ha preocupado es la caida en la tasa global de participacion. Finalmente, se dijo que la junta y el equipo técnico esta evaluando
el impacto y la conveniencia de acumular reservas nuevamente.
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Ciclo de estabilidad mas largo del BanRep
Cartera bruta continta evidenciando dinamica positiva

Fan chart IPC total a 2019
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Duracion ciclos de estabilidad de tasas del Banrep
T=0 representa el inicio del ciclo de estabilidad
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¢Cuanto durard el ciclo de estabilidad de tasas?

Promedio: 9 meses (ene-19)
Minimo: 7 meses (nov-18)
Maximo: 13 meses (may-19)
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Analistas esperan dos incrementos en los tipos de interés para el 2020
Curva swap IBR descuenta recortes en el largo plazo

Curva swap IBR
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Expectativas tasas encuesta Banrep y Swaps IBR
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras
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CasadeBolsa

Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Estrategia de Producto Alejandro Pieschacon alejandro.pieschacon@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22685
Director Analisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Santiago Clavijo santiago.clavijo@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
§ Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Eg Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
éi Practicante Andlisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.canon@casadebolsa.com.co 6062100
§
:

VIGILADO

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion 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. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos

informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis 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 publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacion contenida en este informe esta dirigida Gnicamente 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 distribuciéon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacion 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 informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores
contenidos en ella. Las estimaciones y célculos 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 ninguin 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 difusién 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 participé 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 POR ALGUNO 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.

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

CasadeBolsa



Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co

Bogota

TEL (571) 606 21 00

FAX 755 03 53

Cra 7 No 33-42, Piso 10-11
Edificio Casa de Bolsa

CasaccBolsa

TEL (574) 604 25 70 ks camisionista de bolss de Grupo Aval
FAX 321 20 33

Cl 3 sur No 41-65, Of. 803

Edificio Banco de Occidente

Cali

TEL (572) 898 06 00
FAX 889 01 58

Cl 10 No 4-47, Piso 21
Edificio Corficolombiana

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion 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. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea
completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



