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Recuperando terreno perdido

Uno de los sectores mas afectados en la Bolsa de Valores de Colombia por la crisis econémica que
genero el Covid-19 fue el sector bancario, donde sus utilidades se vieron impactadas de manera
relevante por un sombrio panorama que anticipaba una importante desaceleracion y deterioro de la
cartera. Esta dificil coyuntura provoco un aumento relevante en los gastos de provisiones, que junto con
menores ingresos por comisiones, y un NIM presionado por la reduccion en la tasa de intervencion del
Banco de la Republica, generaron una contraccion importante del ROE. De esta manera, el ROE del
sector (12 meses) paso de 12,7% en 2019 a 4,6% al cierre de 2020 a nivel nacional, evidenciando el
fuerte impacto de la coyuntura.

Sin embargo, para 2021 el panorama luce mejor, tal como lo hemos observado en los datos econémicos
en lo corrido del afo. El levantamiento gradual de las restricciones a la movilidad, el avance en el
proceso de vacunacion y la paulatina reapertura de los sectores econémicos han provocado una mejora

relevante sobre las expectativas de crecimiento econémico para este afio, lo cual se traducira en una
recuperacion paulatina de las cifras del sector bancario.

Para el 2021 se estima un crecimiento del 8,4% del PIB (Corficolombiana) en Colombia, lo cual
generaria un efecto positivo sobre el crecimiento de cartera (el cual ya habria tocado fondo) y menores
presiones sobre la cartera vencida, lo que se traduce en menores gastos de provisiones y por ende,
mayores niveles de rentabilidad (ROE). La mejora en el panorama econdmico se vio reflejado en los
resultados financieros del primer semestre del 2021, donde se evidencié un repunte del ROE 7 meses
anualizado a 13,1% del sector respecto al 6,8% observado a julio de 2020 para la operacién en
Colombia. Asimismo, aunque los emisores (Bancolombia, Davivienda y Banco de Bogota) presentan un
crecimiento importante de las utilidades acumuladas 12 meses a nivel nacional, estas se encuentran aun
por debajo de lo observado al cierre de 2019. Dado que esperamos una recuperacion gradual de las
utilidades y el ROE de los bancos, consideramos atractiva una inversion estructural en acciones como
Bancolombia y Davivienda, dados los bajos niveles en los precios actuales de dichos emisores.

Grafica 1. ROE 12 Meses del sector bancario en Colombia (Eje Der.
- %) — Nivel de provisiones mensual (COP Mil MM - Eje Izq.)
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Grafica 2. Comportamiento histérico normalizado del COLCAP,
PFBANCOLOMBIA, PFDAVIVIENDA y BOGOTA (base 100)
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El segundo trimestre de 2021 correspondid a un periodo de transicion a la
normalidad, considerando: i) El levantamiento gradual de las restricciones a la
movilidad, ii) El avance en los procesos de vacunacion vy iii) Los incentivos por
parte del Gobierno Nacional a sectores clave para la economia como el de la
construccion, considerado en su plan de reactivacion, que han permitido que las
expectativas de recuperacion para este ano se revisen al alza (+8,4% PIB estimado
2021, Corficolombiana). En esta medida, las mejores condiciones economicas han
logrado ser percibidas por el sector bancario, donde destacamos principalmente la
fuerte caida en los gastos de provisiones (-18,3% afo corrido) respecto a los
niveles observados a lo acumulado a julio de 2020 dado los parametros
macroeconomicos fortalecidos. Lo anterior ha generado un sorpresivo repunte en
los resultados de la utilidad neta para la operacion en Colombia (+98,8% afio
corrido a julio de 2021) y ROE del sector a nivel nacional, el cual que se ubica en
8,4% 12 meses (13,1% anualizado 7 meses).

Con respecto a los niveles de provisiones de los emisores (Grafica 3), Bancolombia,
Davivienda y Banco de Bogota en su operacién consolidada, se observa una caida
sustancial (-74,3% A/A, -28,5% A/A, -28% A/A al 2T21 respectivamente)
considerando el fortalecimiento de los parametros macroeconémicos en su modelo
de deterioro de cartera dado el mejor panorama econdémico. Asimismo, el
incremento en el nivel de recuperacion de provisiones dada la reactivacion
econdmica permitid disminuir el gasto de provisiones netas. De esta manera,
consideramos que este rubro mantendra una tendencia de moderacion,
beneficiando las utilidades y asi, el ROE.

Por otro lado, vale la pena resaltar el mejoramiento de los indicadores de cartera
vencida mayor a 90 dias, donde a pesar de que los alivios financieros y el
congelamiento de carteras que llevaban a que los indicadores de calidad no
reflejaran de manera inmediata las dificiles condiciones del mercado sino hasta
finales de 2020 (Grafica 4), para el 2T21 este indicador presentd una mejora para
los emisores por segundo trimestre consecutivo, aunque se mantiene un grado de
incertidumbre respecto al saldo de COP 37 BN que se encuentra en el PAD. En el
caso de Davivienda, es necesario resaltar que la mejoria del indicador se encuentra
explicada en gran medida por un mayor castigo en la cartera, razon por la cual es
necesario continuar monitoreando el indicador. En cuanto a Bancolombia y Banco
de Bogota, el mejor desempefio se deriva del mejor dinamismo en el pago de
cartera y el incremento anticipado de las reservas en 2020. Por ultimo,
consideramos que el crecimiento de la cartera y el recaudo mantengan una mejoria
gradual para los siguientes trimestres.

Bolsa

e bolsa d

Casade

Grafica 3. Comportamiento de los gastos provisiones consolidadas de
Bancolombia, Davivienda y Banco de Bogota (COP Mil MM)
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Grafica 4. Indicador de cartera vencida consolidado superior a 90
dias por entidad. (%)
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* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo cual
no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacion frente a la accion de Grupo Aval. 2
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ROE muestra recuperacion gradual

En cuanto a la continuidad del PAD, destacamos una estabilidad en los saldos de
redefinicion de condiciones de crédito que se otorgan desde agosto de 2020. Lo
anterior, se puede observar a partir del mes de marzo al mes presente (COP 37 BN
a septiembre de 2021) donde el saldo se mantiene relativamente estable y refleja
sintomas de recuperacion de la economia. Por ultimo, cabe resaltar que, la ultima
circular proveniente de la Superintendencia Financiera (012), indica que la vigencia
del PAD corresponde hasta el 31 de agosto de 2021, por lo que es importante
monitorear el comportamiento de los saldos dado el nivel de incertidumbre sobre
esta cartera, que podria afectar los indicadores de calidad las cartera.

Finalmente, considerando i) Un rebote moderado y paulatino de la cartera, ii) La
reduccion en el nivel de provisiones, iii) La leve mejora de la cartera vencida
superior a 90 dias, iv) El menor ritmo de la redefinicion de créditos del PAD,
esperariamos una recuperacion gradual del ROE de los bancos. Ademas, aunque
la utilidad neta consolidada acumulada 12 meses para los emisores presentd un

repunte importante al 2T21, esta aun se ubica por debajo de los niveles observados
al cierre de 2019.

Por otro lado, el ROE 12 meses a julio de 2021 se ubica en 8,4% (4,6% en
diciembre de 2020) a nivel del sector en Colombia. En cuanto a los emisores,
Bancolombia, Davivienda y Banco de Bogota mostraron un fortalecimiento
importante del indicador, donde destacamos que a nivel nacional el primero
presentdé un ROE 12 meses del 3,7% (5,9% consolidado 2T21), el segundo se
ubicé en 4,4% (4,5% consolidado 2T21) y el ultimo en 18,4% (11,2% consolidado
2T21). De esta manera, consideramos que dado los mejores resultados de
Bancolombia y Davivienda y sus bajos precios, estos se encuentran atractivos
desde el punto de vista estructural (Horizonte de inversion de mediano-largo plazo)
dado el mejor panorama y sus fundamentales.

Grafica 6. Comportamiento del ROE 12 Meses consolidado de las entidades
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Grafica 5. Evolucion alivios otorgados Sector Bancario (COP BN)
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* Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval, por lo

cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacion frente a la accion de Grupo
Aval.

Grafica 7. Comportamiento de la utilidad neta acumulada (12
Meses) consolidadas de las entidades — cifras en COP Mil MM
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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
informacién 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 precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningun 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
recomendacion u opinion 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 propositos 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 decisién de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituird una decision 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos
informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracién 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 informacion 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 opinion especifica presentada en este informe.



