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Tras una fuerte desaceleracién en el crecimiento econdmico del pais
a partir de 2015 (PIB de 3,7%), el sector bancario se vio impactado
negativamente, lo cual se reflej6 en una fuerte disminucion en el
crecimiento de la cartera bruta, que, mientras en 2014 creci6é a una tasa
del 11,6% real, paso a crecer en promedio durante los siguientes cuatro
afios 2,9%, y en un importante deterioro de la misma.

Lo anterior, junto con la materializacion de eventos corporativos
desfavorables (como Conalvias, Ruta del Sol Il, Pacific Rubiales,
Electricaribe y el Sistema de Transporte Masivo), generaron una
importante presion sobre la calidad de la cartera. Todos los segmentos de
cartera presentaron un deterioro.

Pese a que todas las modalidades de crédito presentaron una
significativa disminucién en su ritmo de crecimiento, destacamos que
el mayor impacto fue generado por la cartera comercial, en medio de un
menor dinamismo del sector industrial y por el negativo efecto de la
demanda sobre las ventas de compariias en Colombia.

Por su parte, consideramos que el segmento de consumo alcanzé su
punto de inflexion en 2018, y esperamos continue reflejando una mejora
durante el afo 2019, observado en diferentes indicadores del sector.
Asimismo, respecto a la modalidad de vivienda, aunque el sector de
construccion ha vivido un entorno dificil en los dltimos afios, prevemos
una recuperacién gradual, impulsada principalmente por el segmento de
Vivienda de Interés Social (VIS).

Finalmente, resaltamos el ROE del sector, que tras verse deteriorado
durante los dltimos afios, comenz6 a evidenciar una recuperacion,
jalonada por un mayor ritmo de crecimiento de la cartera y una reduccion
gradual del gasto de provisiones a partir de 2019, el cual habia estado
impactado en cierta medida por la implementacion de NIIF 9.

CasadeBolsa

Evolucién real A/IA% Cartera Bruta vs Crecimiento PIB

Crecimiento del PIB —=Evolucion real cartera bruta A/A%

11,7% 11,6% 13,5%
9,5%
5,5%
1,5%
-2,5%
[qV} ™ <t Lo (o] N~ [o0] (e)]
— — — — — — —
o o o o o o o -
N N N N N N N —
Juan Felipe D’luyz
Analista de Renta Variable
juan.dluyz@casadebolsa.com.co
6062100 Ext 22703
Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co
6062100 Ext 22619
Fuente: SFC, BanRep, célculos Casa de Bolsa 2



Tras periodo de alta desaceleracion, cartera muestra mejor dinamica
A corte de abril de 2019, crecio 6,8% A/A

OF COLOMINA
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El sector bancario en Colombia ha enfrentado un entorno retador en los Ultimos afos, afectado por la fuerte caida en el precio del
petrdleo desde el segundo semestre del afio 2014, una menor dinamica de la economia y la materializacion de riesgos corporativos de
gran tamafio. De esta manera, se observo una rapida desaceleracion de la cartera bruta, la cual pasé de crecer de tasas anuales
cercanas al 20% en 2015 a ubicarse por debajo de 5% en algunos meses durante el afio 2018, alcanzando su menor nivel en los
ultimos 8 afios (segun nuestra informacion disponible). Aungue todos los segmentos de la cartera presentaron una clara desaceleracién
en su crecimiento, destacamos que el mayor impacto provino de la cartera comercial.

Sin embargo, a pesar de la continua desaceleracion de la cartera evidenciada entre 2015 y 2017, esta tocé fondo en el tercer trimestre
del afio 2018, registrando un crecimiento minimo de 4,5% en septiembre. De esta manera, se ha evidenciado una recuperacion
gradual a partir del 4T18, confirmando el punto de inflexién que veniamos esperando. Segun los Ultimos datos disponibles en la
Superintendencia Financiera, la cartera bruta presentd un crecimiento anual de 6,8% en abril de 2019, un avance de 230pbs frente al
minimo registrado en septiembre del 2018. Teniendo en cuenta lo anterior, esperamos que la cartera bruta siga mostrando una

recuperaciéon gradual durante el resto del afio 2019, en linea con una reactivacion del consumo, mayor dinamica corporativa y lenta
mejora del sector de la vivienda.
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Calidad de la Cartera aun no muestra sefales claras de mejora
No obstante, crecimiento de la cartera bruta sobrepasa el de la vencida
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Calidad de la Cartera
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El retador entorno econémico de los ultimos afios, sumado a la
materializacion de eventos corporativos desfavorables (Conalvias,
Ruta del Sol ll, Pacific Rubiales, Electricaribe y el Sistema de Transporte
Masivo), generaron un impacto negativo sobre la calidad de la
cartera, explicado por un fuerte repunte en el crecimiento de la cartera
vencida, la cual alcanzé a registrar un incremento por encima del 40%
A/A en 2017, muy por encima del desempeiio de la cartera bruta. Todos
los segmentos de cartera presentaron un deterioro.

Destacamos la rapida desaceleraciéon de la cartera vencida a partir de
2018, lo cual ha permitido que la cartera bruta vuelva a crecer por encima
de esta desde febrero de 2019, lo que consideramos positivo. No
obstante, la calidad de la cartera se ha seguido deteriorando en 2019 y
aun no muestra sefiales claras de inflexion, pues sigue viéndose
impactada en mayor medida por la cartera comercial.
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Crecimiento de la cartera comercial muestra punto de inflexion en 3T18
Sin embargo, calidad de la cartera sigue deteriorandose
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Cartera Comercial: El crecimiento de la cartera comercial fue el
mas afectado de los segmentos, mostrando una fuerte
desaceleracion en los ultimos afios, pasando de un crecimiento
promedio de 14,7% A/A en 2015 a tan solo 2,5% A/A en 2018.
Dicha cartera estuvo impactada por el menor dinamismo del
sector industrial y el impacto negativo de la demanda sobre las
ventas de las compafiias en el pais. Adicionalmente, esto fue un
reflejo de la exposicion del sector bancario a eventos puntuales
relacionados con proyectos de infraestructura (Conalvias y Ruta
del Sol Il) y eventos corporativos como el de Pacific Rubiales,
Electricaribe y el Sistema de Transporte Masivo.

La cartera comercial evidencid6 su menor crecimiento en
Septiembre de 2018, de tan solo 1% A/A, negativo en términos
reales. Aunque dicha cartera sigue mostrando una débil dinamica
(3,8% A/A en abril 2019), hemos observado una recuperacion
gradual en su comportamiento (+280 pbs vs Sep 2018).

A pesar de que no esperamos un repunte importante en el
crecimiento de la cartera comercial en lo que resta de 2019,
Si prevemos que continGe una recuperacion gradual de esta,
favorecida por un mayor dinamismo del consumo, un mayor
avance en los proyectos de infraestructura y los estimulos
positivos a la inversion por parte de la Ley de Financiamiento
(reduccién de impuestos corporativos, incentivos a compras de
bienes de capital, eliminacién gradual de la renta presuntiva,
abolicion del impuesto a la riqueza, etc).

Consideramos fundamental la recuperaciéon de la cartera
comercial, ya que esta cuenta con el mayor peso dentro de
la cartera total (55%).

CasadeBolsa

Crecimiento de la cartera comercial
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Por su parte, la cartera comercial ha sido el segmento que ha
mostrado el mayor deterioro en los Ultimos afios, pasando de 2,3%
en 2016 a 4,9% actualmente (con datos a abril 2019). A diferencia
de la cartera de consumo, esta aln no muestra sefales de un
posible punto de inflexiébn, pues continla con su comportamiento
alcista en lo corrido del 2019.

Fuente: SFC, céalculos Casa de Bolsa



Crecimiento de cartera de consumo oprime el acelerador
Calidad de la cartera recibe su oxigeno
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Cartera de Consumo: Aunque la cartera de consumo no se vio
afectada en la misma proporcibn que la cartera comercial,
también present6é una fuerte desaceleracion en 2017 y 2018. De
esta manera, esta pas6 de presentar un crecimiento de 13,7%
A/A en marzo de 2017 a un minimo de 8,2% A/A en julio 2018,
en linea con una menor dinamica del consumo en Colombia.

Sin embargo, consideramos que esta cartera alcanzé su punto
de inflexion en el tercer trimestre del 2018, mostrando una
notoria recuperacion, con un avance de 260pbs en abril del
2019 frente al minimo alcanzado (en julio del 2018). Esperamos
que la cartera de consumo siga reflejando la mejora en el
consumo en Colombia, lo cual se ha observado en diferentes
indicadores del sector.

Resaltamos, a diferencia de la cartera comercial, la calidad de la
cartera de consumo ha evidenciado una mejora gradual a
partir del segundo trimestre del 2018. Esperamos que esta
continte presentando una reduccion en lo que resta de 2019 en
medio de un mejor panorama para el consumo en Colombia.
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Fuente: Superfinanciera, calculos Casa de Bolsa
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Cartera de Vivienda crece a doble digito
Signos de estabilizacion en calidad de la cartera
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Cartera de Vivienda: El crecimiento de este segmento
fue el menos afectado, sin embargo, este también registro
una desaceleracion relevante, principalmente en 2016 y
primer semestre del 2017. Cabe la pena mencionar que
en los dltimos 2 afios ha presentado un crecimiento
relativamente estable entre el 11% y 13% A/A.

Aunque el sector de construccion de vivienda ha vivido un
entorno retador en los dltimos afios, prevemos una
recuperacion gradual, impulsado principalmente por el
segmento de Vivienda de Interés Social (VIS), el cual se
estaria favorecido por los programas del gobierno.
Mientras tanto, esperamos que continte la débil dinamica
de la vivienda No Vis, especialmente en estratos medios
y altos, afectados por los elevados niveles de inventario.

Aunque la calidad de la cartera de Vivienda también se ha
visto deteriorada en los Ultimos afios, hemos visto una
estabilizacion en niveles del 3,2% desde el segundo
semestre del 2018.
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Costo de riesgo del sector sigue su camino descendente en 2019
Tras ubicarse en 2,4% en 2018, maximo nivel de los ultimos afos

Costo de Riesgo
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Respecto al Costo de Riesgo del sector, resaltamos el importante
incremento que registré en 2017 y 2018, presionado por una
desaceleracion en la tasa de crecimiento de la cartera bruta y por
un significativo aumento en el nivel de provisiones, impactado en
gran medida por el impago de los eventos corporativos
mencionado y el deterioro de las condiciones econdmicas. De esta
manera, el costo de riesgo se ubicé en 2,4% en el mes de junio de
2018, maximo nivel de los Gltimos afnos.

No obstante, gracias a una mejor dinAmica de crecimiento de la
cartera, jalonada por la modalidad de consumo, y a un importante
incremento en el monto de recuperacion de provisiones de la
cartera (+29% en 2018), el costo de riesgo ha disminuido
levemente 20 pbs a 2,2% al cierre de abril del 2019. De esta
manera, esperamos que continte una reduccion gradual del
costo de riesgo en lo que queda del afio 2019.
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Cubrimiento de la cartera
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De igual forma, destacamos como el aumento del gasto de
provisiones y la desaceleracién del ritmo de crecimiento de la
cartera vencida en 2018, explicaron la mayor cobertura del sector
el afio pasado, la cual en diciembre se ubic6é en 137%, maximos
en 2 afios.

Sin embargo, resaltamos que el alto nivel de provisiones
observado en 2018, el cual impulsé la cobertura de la cartera en
dicho afio, podria generar un alivio en el gasto de provisiones
requerido para el afio 2019, lo cual efectivamente hemos venido
evidenciando en los primeros 4 meses del afio, generando un
impacto positivo sobre las utilidades y el ROE de los bancos.

Fuente: Superfinanciera, calculos Casa de Bolsa



ROE sigue escalando en el premio de montana
Mayor crecimiento econodmico y menores provisiones lo impulsarian en 2019

ROAE Sector bancario
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En la gréfica de la derecha se puede observar que el gasto de
provisiones alcanz6é un maximo de COP 20,8 billones en enero de
2019 y se ha evidenciado una reduccién gradual en los 3 meses
posteriores, acumulando un retroceso de 2,8%.

En linea con lo descrito anteriormente, resaltamos que una
recuperacion gradual del crecimiento econémico de Colombia en
2019, la menor carga tributaria para las compafias, una mayor
dinamica del consumo y la cobertura de la cartera en niveles
saludables permitiran un alivio en el gasto de provisiones para el
2019, tal como se ha observado en los primeros 4 meses del afio.
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La rentabilidad del sector presentd un constante deterioro durante
los dltimos afios, presionada principalmente por el incremento
sostenido del gasto de provisiones y el lento desempefio de la
cartera bruta. De esta manera, en marzo de 2018 se registré un
ROAE del sector bancario en Colombia de 10%, el menor nivel de
los dltimos afios.

Sin embargo, a partir del 2T18 se ha evidenciado una
recuperacion en el ROAE, impulsado en gran medida por un mayor
ritmo de crecimiento de la cartera y una reduccién gradual del gasto
de provisiones a partir de febrero 2019, las cuales anteriormente se
habian visto impactadas en cierta medida por la implementacion de
NIIF 9. Lo anterior, se ha visto reflejado en un importante aumento
de la utilidad neta del sector bancario.

Gasto de provisiones Sector bancario (altimo afio)
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A corte de abril, Bancolombia presenta mayor participacion en la cartera
Seguido por Grupo Aval y Davivienda

Part. de mercado por banco de la cartera bruta en Colombia Part. de mercado por banco de la cartera bruta en Colombia
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Principales bancos locales evidencian un atractivo frente a comparables
Con un P/VL cercano a 1,6 x, menor al promedio (1,9 x)

BUPTIANTENOENCIA FIANCHRAA

ROAE vs P/VL
3,5 BANCO DE CHILE
3,0 BANCO
SANTANDER
o5 BANCO CREDICORP
BANCO DE BRADESCOC .-
CREDITOE .o
2,0 INVERSION ~ _.-*"" GRUPO
8 -'B.A.IQICOLOMBIA FINANCIERO
_ »® BANORTE
s GRUPO AVAL
P BANCO DO
..... BRASIL GENTERA
1,0 AU @ GRUPO FINAN.
: INBURSA-O . .
Dividend yield (%)
0,5
48 49
0,0 4,2
0 5 10 15 20 25 35 37
ROAE (%
(%) 06 2,7
2,1
1,8 1.8
) ; < O a < w o < e
i I Z0 O F r m =2 W o < &
B E 24 § oz 8 = 5 2 = 4
o Ty =< Yo = ) < e o Suw
% ¥ = X3 0O = L = w Z =
5 S o2 w o o % o § 2«
50 < wpy X © o <  Z£0
rZ © o> © Z O %) 6 IZ
: & g & 2 g 0%
X zu o > )
: < < o
o o o )
>

Casa BOISa Fuente: Bloomberg, EE.FF Consolidados Anuales, calculos Casa de Bolsa 11



SUPT RN TENOENCIA FANCHERAA
OF OO OMINA

VIGILADO

CasadeBolsa

Composicion de la Cartera Bruta

Cartera Comercial, la de mayor peso del sector a nivel local

Composicion cartera bruta
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Aungue Davivienda muestra mejor NIM,
en términos de Eficiencia es superado por sus comparables

NIM por banco
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Tendencia alcista en calidad de cartera de los tres bancos desde 2015
aunque presentan niveles saludables de cobertura

BUPTIANTENOENCIA FANCHRAA
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¢, Quiénes somos?
Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Grupo

ANVAL

Entidades Financieras
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| |
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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
3 Gerente de Renta Variable Omar Suarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
33 Analista Junior Acciones Juan Felipe D’luyz juan.dluyz@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
¥ . L . s .
;g Practicante Andlisis y Estrategia Deisi Cafion deisi.canon@casadebolsa.com.co 6062100
[
$
5 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
o 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
p 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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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

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 interpretacion del mercado por parte del Area de Analisis
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 propdsitos informativos. Las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



