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Consideramos los resultados de Davivienda del 1T18 como POSITIVOS. A pesar

del débil comportamiento de la economia colombiana, Davivienda presentd una buena

dinamica operacional, la cual se vio reflejada en una mejora de sus principales

indicadores. De esta manera, el NIM registré un incremento de 25 pbs A/A a pesar de

menores tasas de colocacion y una reduccién en el rendimiento de las inversiones, lo

cual fue compensado por el buen comportamiento de los ingresos de cartera y una

reduccion importante de los egresos financieros. De igual manera, menores gastos de

provision de la cartera comercial en Colombia y una mejora en el indicador de

eficiencia se vieron reflejados en una buena dindmica de la utilidad neta, la cual

presentd un comportamiento positivo en comparacion anual y trimestral. Sin embargo,

la cartera bruta continué desacelerandose, afectada principalmente por un menor ritmo flpgzggg B: Neutral; C: Negativo
de crecimiento del segmento de consumo. Por otro lado, el deterioro en la calidad de la

cartera sigue siendo nuestra mayor preocupacion, donde el débil desempefio de la

economia colombiana gener6 un deterioro en todas las carteras de crédito. En medio

de unas mejores perspectivas para el banco y una recuperacioén operacional de los 08 dejunio de 2018
resultados a partir del 2518, aumentamos nuestro PO a COP 36.000.

e Cartera bruta sigue desacelerandose: La cartera de Davivienda FLCEL Objetl\{? {ee) o
continué reduciendo su ritmo de crecimiento (6,7% A/A en el 1T18), lo  Recomendacion Neutral
que refleja la atn débil dindmica de la economia colombiana y la  Cap. Mcdo (COP bn) 16,12
postergacion de las decisiones de consumo e inversion relacionadas Ultimo Precio (COP) 35.700
con la incertidumbre generada por las elecciones presidenciales. % Precio YTD 19,24%

Dividend Yield 2,24%
e Segmento_de consumo _reduce su_ritmo_de crecimiento: La  Participacion Colcap 3,16%

desaceleracion de la cartera esta relacionada principalmente con un

menor crecimiento del segmento de consumo (6,1% A/A en 1T18 vs
16,8% A/A en 1T17) y la revaluacion del peso colombiano. Por otro

lado, destacamos el buen desempefio de la cartera de vivienda, la

cual sigue registrando incrementos de doble digito, mientras el

segmento comercial continda con un lento ritmo de crecimiento,

aunqgue estable frente a los anteriores trimestres. Por ultimo, vale la

pena resaltar que la cartera estuvo impulsada en mayor medida por la

operacion en Colombia (8,5% A/A vs 3,5% A/A en Centroamérica).
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e Se sigue deteriorando la cartera, huestra mayor preocupacion:

. . . N =—PF Davivienda ==Colcap
Durante el 1T18 se siguidé observando un deterioro en la calidad de la R
cartera en todas las modalidades (+118 pbs). Este comportamiento & 1‘
estd explicado principalmente por una menor capacidad de pago de
los deudores como consecuencia de la desaceleracion de la ﬁQ!

economia colombiana y la materializacién de riesgos con algunos
clientes y sectores particulares en el segmento comercial. Es
importante monitorear este indicador, que constituye nuestra mayor
preocupacion, el cual podria empezar a mostrar una lenta mejora
desde finales del afio, favorecido por una recuperacién gradual de la _ _
economia colombiana, menores tasas de interés, mayor poder Analista de Acciones
adquisitivo de los consumidores y una mejor dindmica de la inversion.

Omar Suarez
Gerente de Renta Variable
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o_Buen_a dindmica op(_aracmnal se ve refle|adz_:1 en_mayor Margen
Financiero Neto: Los ingresos de cartera estuvieron impulsados por

la buena dinamica de los segmentos de consumo Yy vivienda, mientras
que los ingresos de la cartera comercial se contrajeron 6,3% A/A por
la reduccién en las tasas de colocacion. Por el lado de los ingresos
por inversiones, estos registraron un débil desempefio (-11,9% A/A)
relacionado con menor rentabilidad de estas asociado con una tasa de
intervencion mas baja, lo cual favorecié los egresos financieros por
medio de menores costos de cuentas de ahorro y depdsitos a término.
Lo anterior se vio reflejado en un buen comportamiento del Margen
Financiero Neto, el cual presentd un crecimiento en comparacion
anual (21,2% A/A) y trimestral (17,6% T/T).

CasadeBolsa

eNIM muestra sélido desempefio a pesar de menores tasas de 1T17 4T17 1T18
colocacién: El NIM presenté un buen comportamiento en el 1718 a
pesar de la disminucién en las tasas de colocacion por la menor tasa “
de intervencién del Banrep. De esta manera, el NIM se vio favorecido
por mayores ingresos de cartera y la disminucién en los egresos
financieros, a pesar de menores ingresos de inversiones. La
administracion de la entidad mencion6 que el NIM permaneceria entre
6,5%-6,6% en el afio, lo cual consideramos como positivo en medio de
una reduccién gradual de las tasas de colocacion.

e Utilidad es impulsada por menores egresos financieros y de
provisiones: La ganancia neta presentd un buen comportamiento en
comparacion anual y trimestral, favorecida por los egresos financieros,
especialmente los relacionados con los depdsitos a la vista y los
depositos a término. De igual manera, la reduccion en los gastos de
provisiones estuvieron impulsados principalmente por la cartera
comercial en Colombia. Asimismo, esta se vio beneficiada por una
menor tasa efectiva de impuesto y el buen comportamiento de los
ingresos operacionales.

Davivienda

1T17 4T17 1T18

Cifras en COP miles de millones 1718 1T17 4T17 Var % A/A Var % T/T
Ingresos financieros 2.405 2.364 2.325 @ 1,7% @ 3,4%
Egresos Financieros 890 1.011 919 ] -12,0% (0] -3,2%
Margen financiero bruto 1.515 1.353 1.405 Q 12,0% O 7,8%
Provisiones 464 486 512 Q@ -4,5% @  -94%
Margen financiero neto 1.051 867 894 Q 21,2% @ 176%
Impuesto de Renta 125 117 52 Q 6,8% D  1404%
Utilidad Neta 454 326 360 @ 393% @ 261%
P NIM 6,51% 6,26% 6,38% @  25pbs @ 13 pbs
imi RO 13,5% 17,00% 12,40% @ -350pbs @ 110 pbs
. Eficiencia 46,2% 46,40% 46,60% Q -20 pbs @ -40pbs
Solvencia 13,08% 12,32% 12,52% Q 76 pbs @ 56 pbs
Calidad de Cartera * 3,25% 2,07% 2,76% @ 118pbs @ 49 pbs
Cobertura de Cartera * 124,70% 124,50% 107,10% @  20pbs @ 1760 pbs

* A90 dias
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ADVERTENCIA

Este material no 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
transaccion. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Analisis y Estrategia. La informacién 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 informacidn pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.

Este material no 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
transaccion. La informacion contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisidn, los datos utilizados son de conocimiento publico. En
ningin momento se garantizan las rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas
a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La
rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o
recomendacién u opinidn acerca de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye
Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la
decisidn de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (ardn) en la elaboracidn de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que
las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacidn recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también
certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



