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Fondos de pensiones
obligatorias

Activos bajo administracion

En junio los fondos de pensiones obligatorias tenfan COP331 bn en
activos bajos administracién, un incremento de 21,6% a/a (+2,0%
m/m). De los activos bajo administracion, el fondo moderado contd
con la mayor participacion, alcanzando un valor de COP229 bn, y
presentd a su vez la mayor contraccion en su participacion (-377 pb
a/a). Este comportamiento va en linea con los cambios realizados por
el decreto 959 de 2018, que le permitid a las AFP establecer los
fondos de mayor riesgo como los predeterminados para sus nuevos
afiliados. De esta manera, a junio, el 7,1% de los 17,4 mn de afiliados
de las AFP estan en el fondo conservador, 15,3% en el moderado, y
77,6% en el de mayor riesgo. Consideramos que el fondo de mayor
riesgo continuara incrementando su participacion respecto a los
activos del sistema. Lo anterior, teniendo en cuenta la edad media
de los colombianos, y las mayores rentabilidades percibidas a medida
que la evolucion en las vacunas y control de la crisis sanitaria han
beneficiado los portafolios de mayor exposicion.

Evolucién en el valor de los fondos del sistema

Entre mayo y junio, el valor de los cuatro fondos de las AFP registré
una evolucion positiva, registrando un incremento de COP6,4 bn, el
mayor crecimiento registrado este afio. Los fondos de mayor riesgo
presentaron un incremento de 5,7%, mientras que los fondos
moderados presentaron un crecimiento de 1,5% con respecto al mes
anterior, principalmente por la subida en los ETF y Mutual Funds de
renta variable en el exterior (51% a/a en junio, tipo de inversién que
tenia una participacién de 32% en el fondo moderado en ese mes).

Afiliados de las AFP

En junio, las AFP totalizaron 17,4 mn de afiliados, para un
incremento de 4,3% a/a (+0,4% m/m). Al cierre del mes, se afiliaron
63.836 personas, de las cuales 14% lo hicieron al fondo conservador,
20% al moderado y 66% al de mayor riesgo. Al comparar con mayo,
los nuevos afiliados decrecieron 7,5% m/m, y al analizar la cifra frente
el mismo periodo de 2020 se observa un fuerte incremento de 71,9%
al/a. El comportamiento observado permite que los nuevos afiliados
de las AFP continden su tendencia positiva en términos anuales, en
linea con la senda de recuperacién que exhibe el mercado laboral, y
luego de los decrecimientos observados el afio pasado a raiz de la
coyuntura. De esta manera, la cifra continta repuntando y se acerca
a los niveles observados en 2019. Los fondos de mayor riesgo lideran
en nimero de afiliados con 13,5 mn, los moderados alcanzaron 2,6
mn y los conservadores 1,2 mn, con incrementos anuales de 3,5%,
6,2% y 9,4%, respectivamente.
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Valor de los fondos de las AFP obligatorias (COP bn)

350 331

junio 2020 junio 2021

Conservador Moderado W Mayor riesgo Retiro programado

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Evolucién del valor de los fondos de las AFP (dic.
2019=100)

250
230
210
190
170
150
130
110

90

dic-19
ene-20
feb-20
mar-20

Conservador Moderado
Retiro programado = = = Base 100

Mayor riesgo

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Nuevos afiliados de las AFP obligatorias m/m

100,000
80,000
60,000
40,000
20,000

ene feb mar abr may jun

2018 2019 ===2020 2021

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.



Aportes recibidos por los fondos de las AFP N
Aportes recibidos por los fondos de las AFP (COP bn)

En junio, las AFP recibieron COP2,0 bn en aportes (+155,6% alay
+1,4% m/m), y la distribucién se mantuvo estable frente al mes
pasado, de la siguiente manera: 34% a través Proteccion, 49% via 20
Porvenir, 5% via Skandia y 12% mediante Colfondos.
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Portafolio de inversién fondo moderado*
1.0

En relacién con el tipo de inversiones, en junio los ETF y Mutual
Funds de RV en el exterior incrementaron su participacién en el
portafolio en 7,7 pp ala, pasando de 24,6% a 32,3%. Este aumento se 00

05

dio por una mezcla de compras y valorizaciones que llevé a un g8888 888388888 d8884
incremento de COP24,6 bn a/a en este rubro del portafolio. s FESE 2T EEC 205 8802
Aportes recibidos Niveles pre-covid

Por su parte, los titulos de deuda emitidos por la Nacion redujeron
su participacion en 8,1 pp a/a, pasando de representar el 35,9% del Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
portafolio a un 27,8%. Por otro lado, las acciones emitidas por
emisores nacionales disminuyeron su participacion en el portafolio Rentabilidad acumulada 12 meses (Jun.30/20
en 2,8 pp ala, pasando del 13,9% al 11,0%. Dicho comportamiento Jun.31/21)
representd una disminucién de 8,5% a/a. Los ETF y Mutual Funds de ol » e
RV en el exterior, los titulos de deuda publica y las acciones emitidas
por emisores nacionales fueron las tres inversiones con mayores 5 I
variaciones en cuanto inversion y cambio en la participacién del b e 18.47%
portafolio en el periodo. w7 12

13%
Cabe resaltar que para junio de 2019, periodo antes de la pandemia, W oo )
la rentabilidad nominal promedio del fondo moderado fue de 8,48%, I 3.94% -
mientras que para el mismo periodo de este afo la cifra se ubicé en i
19,48%, un incremento de 11 pp a/a. El comportamiento favorable o
ha estado guiado por el entorno de recuperacién econémicay la % ‘

Conservador Moderado Mayor riesgo Retiro programado

mejora en las perspectivas a nivel mundial.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Resumen del portafolio de inversion de los fondos moderados del sistema

X X ., Valor (COP mn) Participacion en el portafolio .
Tipo de inversion Var % Cambio %

[_jun20 | jun-2i [_jun-20 | jun-21 ]

Titulos de deuda emitidos por la Nacion 70,426,127 62,754,240 -10.9% 35.9% 27.8% -8.1%
Titulos de deuda emitiditos por gobiernos extranjeros 2,044,223 751,064 -63.3% 1.0% 0.3% -0.7%
Titulos de deuda emitidos por bancos extranjeros 7,055,280 8,279,562 17.4% 3.6% 3.7% 0.1%
CDTs 2,695,127 1,051,364 -61.0% 1.4% 0.5% -0.9%

Acciones emitidas por emisores nacionales 27,205,571 24,881,051 -8.5% 13.9% 11.0% -2.8%
Participaciones en carteras colectivas nacionales 1,955,116 4,062,264 107.8% 1.0% 1.8% 0.8%
ETFs, Mutual Funds de RF en el exterior 4,628,543 5,492,630 18.7% 2.4% 2.4% 0.1%
ETFs, Mutual Funds de RV en el exterior 48,244,454 72,861,288 51.0% 24.6% 32.3% 7.7%
Fondos de capital privado 27,205,571 36,484,670 34.1% 13.9% 16.2% 2.3%

Dep6sitos a la vista en bancos nacionales 1,869,374 1,800,548 -3.7% 1.0% 0.8% -0.2%
Depdsitos a la vista en bancos del exterior 1,472,755 2,615,619 77.6% 0.8% 1.2% 0.4%
Otras inversiones 1,475,859 4,789,558 224.5% 0.8% 2.1% 1.4%

Valor total del portafolio moderado del sistema 196,278,001 225,823,857 15.1% 100.0% 100.0% 0.0%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Afiliados* activos e inactivos de las AFP obligatorias

—
—ctivos | inactivos | Actives | Inactivos | Activos | Inactivos | Actives | nactivos | Sisterma |

Proteccion 120,219 241,002 336,022 473,406 1,964,825 1,978,712 2,421,066 2,693,120 5,114,186
Porvenir 199,749 476,816 523,624 946,572 3,559,379 4,623,991 4,282,752 6,047,379 10,330,131
Skandia 7,510 5,491 20,894 10,538 64,843 17,261 93,247 33,290 126,537

Colfondos 56,049 127,252 132,470 234,311 695,737 648,456 884,256 1,010,019 1,894,275
Sistema 383,527 850,561 1,013,010 1,664,827 6,284,784 7,268,420 7,681,321 9,783,808 17,465,129

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Aportes recibidos por las AFP (COP mil mn)

267 684 665 684

Proteccién 156.4% 2.8%
Porvenir 370 991 167.7% 985 991 0.5%
Skandia 57 104 82.0% 102 104 2.5%

Colfondos 97 244 150.4% 243 244 0.6%
Sistema 792 2,024 155.6% 1,995 2,024 1.4%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Porvenir sigue siendo el fondo de pensiones con mayor participacién dentro del sistema, con 44% de los ABA (activos bajo
administracién), seguido por Proteccidn, con 36%, Colfondos, 14%, y Skandia, 6%.

En cuanto a la rentabilidad de los portafolios de inversion, el sistema presentd un retorno nominal ponderado a junio (12
meses) de 17,7%, 14.047 pb por encima de la inflacién promedio (12 meses). Por fondo, Porvenir se destaca como el
portafolio mas rentable en el fondo conservador, Proteccion en el portafolio moderado y mayor riesgo, y Colfondos en el
fondo de retiro programado.

Asi mismo, se destaca la reversidn en la tendencia negativa de la rentabilidad de los fondos de mayor riesgo, luego de
presentar rentabilidades reales negativas en los cuatro fondos de pensiones debido a la fuerte caida en el mercado de
acciones el ano pasado.

Valor de los fondos de las AFP obligatorias (COP mil mn)

“ Retiro FEgEELD

Proteccién 9,723 79,904 13,178 16,194 118,999
Porvenir 15,287 105,887 16,671 9,572 147,418
Skandia 2,038 13,135 2,191 2,607 19,971

Colfondos 4,745 29,606 4,891 5,786 45,029
Sistema 31,793 228,532 36,932 34,159 331,416

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Rentabilidad acumulada 12 meses (ENE.31/20 ENE.31/21)

Fond Retiro programado
[ Nominal ] reat [ Nominal | Rear | Nominal ] el [ Nominal | Real

Proteccién 7.51% 3.75% 20.17% 15.96% 23.69% 19.35% 9.61% 5.77%
Porvenir 7.83% 4.05% 19.85% 15.66% 22.95% 18.64% 9.56% 5.72%
Skandia 7.81% 4.04% 15.61% 11.56% 19.05% 14.88% 9.67% 5.83%

Colfondos 7.75% 3.97% 18.10% 13.96% 21.69% 17.43% 9.97% 6.12%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Fiduciarias

Activos fideicomitidos

En junio, las fiduciarias alcanzaron COP540 bn en activos
fideicomitidos, representando un incremento de 11,0% a/a (+1,1%
m/m). De los activos fideicomitidos con mas del 1% de participacién
en el total de los activos, los fondos de capital privado presentaron el
mayor incremento, con una variacion de +28,2% a/a. Asimismo, los
FCP incrementaron su participacion en +50 pb, pasando de
representar 3,5% a 4,0% del total de los activos fideicomitidos. Por
su parte, las fiducias de administracion registraron un aumento de
18,4% anual, y siguen siendo los activos fideicomitidos con mayor
participacion, de 35,8%, y exponiendo un incremento de +223 pb a/a
en cuanto a su participacion.

Fiduciaria Bancolombia presentd un incremento de +88 pb a/a en su
cuota de mercado, manteniendo su posicién de lider de mercado en
cuanto al negocio fiduciario. Entre tanto, el segundo jugador mas
importante, Fiduciaria Bogotd, mostrd una disminucion de 198 pb en
su participacion, y fue ademas la Unica entidad que redujo el valor de
sus activos fideicomitidos (-3,4% a/a). La disminucién en Fiduciaria
Bogota estuvo guiada por una disminucion de 152 pb en sus fiducias
de administracién que, en términos del total de activos, son las
terceras en cuanto a importancia para la compania.

Si se analizan las cinco fiduciarias con mayor participacion
(Bancolombia, Bogota, Alianza, La Previsora y Occidente), tienen el
65,2% del total de los activos fideicomitidos, lo cual implicé una
disminucion de 94 pb a/a. Fiduciaria Bancolombia registré el mayor
incremento (88 pb), pasando de representar 20,2% a 21,0% de los
activos fideicomitidos del sistema, mientras que Fiduciaria de
Bogota registro la mayor disminucién en su participacion (-198 pb),
pasando de representar 15,3% al 13,3%.

Comisiones por tipo de fideicomiso

Las fiduciarias percibieron COP165.214 mn por comisiones, lo que
representa un incremento de 4,0% a/a. Los FIC siguen siendo el
negocio fiduciario que aporta el mayor porcentaje de las comisiones
(49,2%), seguido por las fiducias de administracién, que aportan
19,2%. Resaltamos los ingresos acumulados de las fiduciarias a
través de comisiones al corte de junio, que presentan un incremento
de 10,8% a/a, con un total de COP1.031.097 mn.

Al analizar los ingresos de las fiduciarias en junio, las comisiones
representan 82,8% del total de los ingresos. De esta manera, la
estabilidad observada en estos ingresos permitird mantener un
entorno positivo para las fiduciarias, que evidenciaron un
comportamiento solido en el primer trimestre del afno.
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Fondos de inversion colectiva*
Valor FIC (COP bn)
Al cierre de junio, las fiduciarias tenian COP65,4 bn en FIC, valor 3,2%

inferior frente a la cifra registrada en el mismo periodo de 2020, y un .
minimo desde mayo del afio pasado. Pese a que se registré una

disminucién en términos anuales, los resultados permanecen por 1
encima de los niveles mas bajos registrados durante la pandemia,
tanto en el valor de los activos como en el nimero de inversionistas
en los fondos. Al 30 de junio, del valor total en FIC que tenian las
fiduciarias en fondos de inversién colectiva, 94,0% se ubicaba en e
fondos de RF, 2,5% en fondos de RV, 2,5% en fondos alternativos y s
1,1% en fondos balanceados.
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Por su parte, al 30 de junio, de los 1.940.046 inversionistas que habia

en FIC, 40,0% estaban en los cinco fondos mas grandes de RF COP VOTFICS == Niekesprecoud umero ge FICS delsistema e 20
liquidez. Estos fondos, en conjunto, sumaron COP20,5 bn, lo que Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
representa 31,3% de todos los recursos en FIC a la fecha. En cuanto a

tamafo, el de mayor participacion es la Fiducuenta Bancolombia, con Evolucion del valor de los 5 fondos més grandes de RF
650.764 inversionistas y COP11,8 bn bajo administracion. COP liquidez (Dic 2019=100)

Finalmente, vale la pena resaltar que del total de inversionistas en 170

fondos de inversidn colectiva, 94,6% estaba en fondos de RF, 0,3%
en fondos de RV, 0,3% en fondos alternativos y 4,9% en fondos
balanceados.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Resumen de los cinco fondos mas grandes de RF COP liquidez

Activos bajo Numero de Numero de
administracion Rentabilidad Rentabilidad . . e N Py
N A Cambio pb inversionistas inversionistas Var %
COP bn 30-jun-20 30-jun-21 . .
; 30-jun-20 30-jun-21
30-jun-21

Administrador | Nombre del fondo

Fiduciaria

" Fiducuenta K -284 626,443 650,764 3.88%
Bancolombia
Fiduciaria Bogota Sumar 2.6 4.18% 0.76% -342 88,067 101,774 15.56%
FiduOccidente Occirenta 21 4.29% 1.81% -248 9,587 11,175 16.56%
Fiduprevisora Efectivo a la vista 2.6 4.15% 1.26% -289 1,191 1,206 1.26%
BBVA Fiduciaria BBVA Efectivo 1.5 4.50% 1.81% -269 10,133 10,536 3.98%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia,*La rentabilidad EA para los FIC con compartimientos esta ponderada por el peso del compartimiento. La

Circular 030 de 2015 permite tener informacion de los FIC a corte de noviembre a diferencia de toda la otra informacién de las fiduciarias que esta a corte de
octubre.
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Aseguradoras

Seguros generales

En junio, las primas emitidas de seguros generales se incrementaron
21,0% en términos anuales, y registraron un incremento de 17,8%
m/m. Dicho incremento en términos anuales estuvo impulsado
principalmente por una expansién en las primas emitidas en el ramo
de responsabilidad civil (+30% a/a), alcanzando una participacion de
25,3%, y en el segmento de automdviles, en el cual sus primas se
incrementaron 26% a/a, alcanzando una participacién del 28,0%.

En cuanto a la siniestralidad, disminuyd 672 pb a/a en junio (-839 pb
m/m), ubicandose en 39%. Lo anterior fue atribuido, principalmente,
a una disminucién en el tramo de incendio y lucro cesante, que paso
de 40,1% a 31,1%, y cumplimiento, que pasé de 58,2% a 11,7%, de
junio de 2020 a 2021. Aunque en el corto plazo se esta registrando
una disminucion en la siniestralidad de estos rubros, el
comportamiento se veria contrarrestado con el incremento en la
siniestralidad reportado en el rubro de automdviles, que pasé de
57,4% en junio del 2020 a 62,2% en el mismo periodo de este afo, y
de responsabilidad civil, que pasé de 19,6% a 34,0%. Dada la
reactivacion economica y el retorno a la normalidad casi total en los
préximos meses, se esperarian niveles de siniestralidad mayores en
estos rubros. En cuanto al total de los siniestros pagados,
automoviles representd 54% de dicha bolsa, lo cual implicé un fuerte
incremento (+20 pp a/a) en cuanto su participacion. Lo anterior esta
explicado principalmente en que el afio pasado, durante la pandemia,
se experimentd una disminucién en el uso de vehiculos de
transporte, y con ella, de la siniestralidad en ese rubro.

El indice combinado presenté un mejoramiento de -10 pb frente al
mes anterior, y cerrd en 103,5%. Por su parte, en términos anuales,
se registré un incremento de +420 pb. Este indicador muestra si los
ingresos que obtiene la compafia por las primas emitidas son
suficientes para cubrir los pagos que hace por siniestros mas sus
otros gastos operacionales. En este orden de ideas, la disminucién
en el indice combinado representa una mejoria en la operacion de las
aseguradoras frente a mayo. De acuerdo con este comportamiento,
a diferencia de mayo, donde la operacién de las aseguradoras
generales las llevé a registrar una pérdida neta de COP146.516 mn,
en junio las eficiencias en la operacién permitieron generar un
resultado neto positivo de COP35.182 mn a estas companias. En
esta ocasion, el resultado positivo estuvo soportado en la
contribucién de las inversiones, que presentaron un incremento de
1006% m/m.
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Seguros de vida
Primas emitidas (COP mil mn)
Al cierre de junio, las primas emitidas de seguros de vida aumentaron

21,8% alay mostraron una variacién de 1,9% frente al mes de mayo. 1600 9%
De los seguros de personas y de los tramos con una participacion 1400 oz
mayor al 10% frente al total de las primas emitidas, el segmento que 1;22 zij
presentd el mayor incremento fue vida grupo y colectivo, creciendo 0 o
15,1% a/ay aumentando su participacion en 6 pb a/a. Por otro lado, 600 o0%
la seccién de pensiones ley 100 tuvo un incremento de 88,7% a/a en 400 90%
sus primas emitidas, siendo esta la de mayor expansion de los 20 8%
seguros de seguridad social. 0 e e e 8 s 8 e 8 8 8 8 3 g 8%

D T T
En cuanto a la siniestralidad, en junio se ubicé en 72% (+1380 pb por 528§ 8¢ 8 g2 F4foFs
encima del valor observado el mes pasado). El fuerte incremento de Primas emitidas Primas retenidas  ====t% de retencion (eje. der)
la siniestralidad (+42%) frente a junio 2020 es explicado
principalmente por la dinamica del tramo de vida grupo y colectivos, Fuente: Grupo Bancolombia, Fasecolda.
que pasé de 32,0% a 71,9%, y por el ramo de salud que pasé de
47,0% a 77,7%, explicado por la tercera ola del covid-19. Por su parte, )
en el rubro de seguros previsionales de los seguros de seguridad Indice de siniestralidad (%)
social paso de 75,5,5% a 161,4%. En cuanto al total de los siniestros 80%
pagados, la participacion de los principales rubros incremento frente
al afo pasado, en concreto, los ramos de vida grupo y colectivo y 70%
salud representaron el 46,4% y 25,7%, respectivamente, del total de
los siniestros pagados en la categoria de seguros de personas. Por el oo
lado de los seguros de seguridad social, el ramo de seguros o
previsionales se atribuyd el 46,1% del total de los siniestros pagados.
En junio el indice combinado cerré en 125,4%, desmejorando frente o
al mismo periodo de 2019, al aumentar 598 pb, y registrando un 0%
incremento de 71 pb m/m. El alto valor del indicador se encuentra en P A T A A T
linea con la naturaleza del negocio de seguros de vida, que les exige ST m;cedezme“:ma; ) p;med;mm =
a las aseguradoras un mayor nivel de provisiones. Entre tanto, el
ingreso por inversiones fue de COP398.710 mn, lo que significd un Fuente: Grupo Bancolombia, Fasecolda.
incremento de 74,5% en término anuales (+40,0% m/m). Con esto,
en junio las aseguradoras de vida alcanzaron una utilidad neta . .

.. - Utilidad neta (COP mil mn)
positiva luego de la pérdida neta reportada en mayo, el resultado
significé un incremento de 22,7% frente a la cifra la registrada un 20 135%
afo atras. En este orden de ideas, los ingresos por inversiones
significativamente superiores permitieron mejores niveles de 130%
rentabilidad, ya que por los altos niveles de provisiones que tienen 10 125%
las aseguradoras de vida, sus resultados son apalancados, o
principalmente, por los retornos de sus inversiones y no por su 0
operacion. 115%
Por su parte, la rentabilidad de las inversiones aumentd, pasando de o e e e e e s s g g ™
6,7% a 7,0%, comportamiento atribuido a la recuperacion de los 53584882 ¢ g 5 ; 5
mercados en lo corrido del 2021. ! o ) )
Utilidad neta Indice combinado (eje. der)

Fuente: Grupo Bancolombia, Fasecolda.
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccion de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacion y andlisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria financiera o
econdmica, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversién o la realizacién de cualquier
tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva
responsabilidad de su receptor, por lo que sera responsabilidad de cada usuario el analisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la
informacién que en este documento se relaciona. Antes de tomar una decisién de inversién, usted deberd evaluar multiples factores tales como los
riesgos propios de cada instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno
de muchos elementos que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversion. Para ampliar el contenido de esta informacion, le
solicitamos comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decisién de inversién hasta no tener total claridad sobre
todos los elementos involucrados en una decisidén de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacién de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacién
aplicable, nuestras opiniones o recomendaciones no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacién y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicaciéon y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende,
la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacidn, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran vélidos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversion en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o
publicacion de este informe, para su posicién propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencién de conflictos de interés. En relacién con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa
y/o Banca de Inversion Bancolombia S.A. Corporacién Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacion de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Analisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacion de
valores y de banca de inversién. La informacién contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y auténomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento. El contenido de la presente comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.39.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las
normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Escala de Recomendaciones: La recomendacion de inversién sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia, se rigen por la
siguiente Escala de Recomendaciones que estd sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacion es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accién, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaifiias bajo cobertura y el indice COLCAP, se determinan las
recomendaciones de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accion no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
Bajo Revision: la cobertura de la compafiia se encuentra bajo revisién y por lo tanto no tiene recomendacion ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se continuard utilizando el calificativo “Especulativo” que complementa la recomendacion, teniendo en cuenta
los riesgos que se vean en el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accion.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las companfias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los analistas del
mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 18 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo Revision Restringidas
Numero de emisores con recomendacion de: 10 1 5 1 1
Porcentaje de emisores con recomendacién de: 55,5% 5,5% 28% 5,5% 5,5%
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