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Consideramos los resultados financieros de Bancolombia como NEGATIVOS. El
crecimiento de la cartera continla desacelerandose en todas sus modalidades de

crédito, mostrando su menor dinamica en los Ultimos afios en medio de una timida
recuperacion de la economia colombiana. Por el lado del NIM, este presenté una
contraccion importante en comparacién anual y trimestral, afectado por la reduccién en

el NIM de inversiones, el efecto negativo de la adopcion de IFRS 9 en los ingresos

netos por intereses y la presiéon de una menor tasa del Banrep sobre las tasas de
colocacion, hecho que esperamos que continde en los préximos trimestres. Mientras

tanto, el continuo deterioro en la calidad de la cartera en todas las modalidades de

crédito sigue siendo nuestra mayor preocupacion, lo cual prevemos que se siga Positivo; B: Neutral; C: Negativo
presentando en los préximos trimestres. Por dltimo, hay que resaltar que el ROE  +- sesgo
registr6 un pobre desempefio, ubicandose de nuevo por debajo del 10%, donde
esperamos que los altos gastos de provisiones sigan presionando la utilidad neta en

los préximos trimestres, tal como se evidencié en el 1T18. 17 de mayo de 2018

HECHOS RELEVANTES

e ContintGia desaceleracion de la cartera por entorno retador: La  Precio Objetivo (COP) 29.000
cartera bruta de Bancolombia continué desacelerandose en el 1718 Recomendacion Neutral
(afectada en parte por la revaluacion del peso colombiano),  Cap.Mcdo (COP bn) 31,85
alcanzgndo su mef)nor dinamica Oen los dltimos anos,0 con un Ultimo Precio (COP) 33.180
crecimiento de 4,14% A/A (vs 5,17/c_> A/A en 1T17 y 20,56% A/A en % Precio YTD 10,90%
1T16), donde todas las modalidades han presentado una .

ralentizacién (desaceleracion). En este sentido, a pesar de que la  Pividend Yield 3,08%
cartera bruta ha estado jalonada por un crecimiento de doble digito en ~ Participacion Colcap 13,14%

el segmento de consumo (11,18% A/A), este muestra su menor Comportamiento de la accion

comportamiento desde el 1T16. Por el lado de la cartera comercial y
de vivienda, estas registran su mas bajo crecimiento en los Ultimos
afios. Para el 2T18 esperamos gue la cartera continle mostrando
una débil dindmica, similar a la observada en el 1T18, afectada en
parte por la incertidumbre de las elecciones presidenciales, las cuales
han generado que los consumidores y las empresas pospongan las
decisiones de consumo e inversion.

e NIM se contrae a pesar de menores costos de fondeo: El 222323555555 3383
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Margen neto de interés (NIM) presentd una contraccion tanto en § & € 2 § 8 £ 8 €32 § 8 § € 8

comparacion anual como trimestral, cerrando en 5,8% en el 1T18,
donde se destaca el pobre desempefio del NIM de inversiones (-
270pbs A/A) y un impacto negativo en los ingresos netos por 'V "

—PF Bancolombia ===Colcap

intereses de COP 102 mil millones debido a la adopcion de IFRS 9. A
pesar de que Bancolombia reiterd su estrategia enfocada en reducir

sus costos de fondeo (como lo ha venido haciendo), consideramos %j

gue el NIM se seguira viendo presionado en los proximos

trimestres por el efecto rezagado de la reduccion en la tasa de Omar Suarez
intervencion del Banrep sobre las tasas de colocaciéon. ElI banco Gerente de Renta Variable

buscara mitigar este impacto reduciendo la vida media de los CDTs y
promoviendo las cuentas corrientes y de ahorro, con el objetivo de

: _ _ Roberto Carlos Paniagua
mantener el costo de fondeo lo méas bajo posible.

Analista de Acciones



— Un ROE que no levanta cabeza

Bancolombia | Resultados 1718 Casa BOISa

e Persiste deterioro _en la calidad de la cartera de todas las ROE (CdB)

modalidades: El continuo deterioro en la calidad de la cartera del
banco sigue siendo nuestra mayor preocupacion, el cual se ubic6 por 16.0%
encima de 5% en el 1T18, impactado por el deterioro en todas las ’
modalidades de crédito. La compafiia menciond que se ha
provisionado el 63% de la cartera de Electricaribe y el 30% de los
créditos relacionados con el Sistema Masivo de Transporte.
Esperamos que la calidad de la cartera se siga viendo presionada en
los proximos trimestres por el aln débil comportamiento de la
economia colombiana y mayores provisiones de eventos corporativos
particulares como los nombrados anteriormente.

,2%

e ROE vuelve a _quedar por debajo_del 10%: La utilidad neta 1T17 4T17 1T18
presentd un débil desempefio con una contraccién del 14,3% A/A,

impactado por un gasto <_3Ie provisiones que continda en nlve!es altos Calidad de la cartera a 90 dias (CdB)
(+13% AJ/A) y una disminucion importante en otros ingresos

operacionales. A pesar de que el patrimonio registr6 un descenso de 3.1%

5%, el ROE se ubic6 de nuevo por debajo del 10%, reflejando el débil
entorno econémico. Esperamos que el rendimiento del patrimonio 2,9%
se siga viendo presionado en los proximos trimestres por un alto
gasto de provisiones, razon por la cual la administracion redujo su
guia de ROE para el 2018 en 100 pbs de 13%-14% a 12%-13%.
Aungue consideramos que esta guia es mas realista, prevemos que
aun continba siendo un objetivo retador en medio de presiones
bajistas sobre el NIM y una débil dindmica de la economia colombiana
gue empieza a mostrar sefiales de recuperacion gradual. El banco 2.2%
I

menciond que busca mitigar este impacto por medio de un mayor
control de costos y con la automatizacion de las operaciones.

1T17 4T17 1T18

Bancolombia

Cifras en COP miles de millones 1T18 1T17 4T17 Var %A/A Var % T/T
Ingreso por intereses 3.947 4.203 4152 2 6% @ 5%
Egreso por intereses 1.434 1.582 1.506 @ 9% @ 5%
Ingreso Neto por intereses 2513 2.621 2.646 D 4% @ 5%
Provisiones Netas 875 774 930 @ 13% @ 6%
Utilidad antes de impuestos 855 999 1.314 2 -14% 2 -35%
Impuesto de Renta 311 367 346 @ -15% @ -10%
Utilidad Neta 522 609 902 D -14% D  -42%
. NIM 5,8% 6,3% 6,0% @ -51pbs @ -18pbs
“E ROE 9,2% 11,4% 16,0% @ -223pbs @ -675pbs
WSS Eficiencia 51,4% 51,2% 419% @ 20pbs @ 946 pbs
4= Solvencia 13,7% 14,5% 14,2% @ -73pbs @ -45pbs
:;’\.—-—/ Calidad de Cartera 5,1% 4.1% 4,5% @ 96pbs @ 57pbs
Cobertura de Cartera 105,6% 106,6% 107,5% @ -103 pbs @ -197 pbs
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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.



