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FASE 1

Duracion tipica 8-16 semanas (30-40% del plan)

Entrenamiento de base (foundation)

Objetivo —
Oﬁ Construir una base cardiovascular sélida,

mejorar la eficiencia metabdlica (uso de grasas),

preparar musculos, tendones y articulaciones

Caracteristicas
% Alto volumen, baja intensidad, ritmo comodo

(Zona 1-2), desarrollo de resistencia aerdbica,
técnica y constancia

Idea clave: Sin base sdlida, el rendimiento posterior
se estanca o se rompe.




Conflictos y fuerzas estructurales

El Informe de Riesgos Globales 2026 del Foro Econdmico Mundial (WEF) senala
la confrontacion geoecondmica como la principal amenaza mundial

Confrontacion
geopolitica

En un mundo multipolar,
la busqueda por
supremacia econdémica se
convierte en factor clave
para garantizar la
seguridad nacional.

Carrera
tecnoldgica

El acceso a informacion
geoestratégica, para fines
comercialesy de
seguridad, impulsa la
carrera tecnoldgica y
rapida adopcion IA.

Futurodela
energia

La seguridad energética
esta en juego, por lo que
la abundancia de recursos

naturales y minerales
criticos esta en el centro
del debate.

Cambios
societales

Cambios profundos en la
sociedad (demografia,
migracién, preferencias) desata
riesgos del ordenamiento
geopolitico (desinformacion,
péndulo politico).
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Internacional

Prondstico de crecimiento seguiin FocusEconomics
(var. % anual)

Region

mar-26 vs. dic-

25
2027 | 2026

Mundo

EE.UU. 2.4% | 2.3% | 2.0%
Zona euro 1.4% | 1.2% | 1.4%
China 7.7% | 4.6% | 4.4%
Japon 1.2% | 0.8% | 0.8%
Latinoameérica 2.0% | 2.1% | 2.3%
Brasil 1.2% | 1.7% | 2.0%
México 1.2% | 1.4% | 1.8%

Fuente: FocusEconomics, elaborado pro Grupo Cibest.

Perspectiva

Internacional

Aunque las previsiones de crecimiento son
positivas para el 2026, los riesgos geopoliticos
globales han elevado la incertidumbre
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Internacional

Flujos de capitales netos hacia economias emergentes
(miles de millones USD, acumulado ano corrido)

Flujos de

—2020 2024 — 2025 2026

b Capitales
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Fuente: IIF, elaborado por Grupo Cibest.
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Internacional

Conflicto en Medio Oriente

Las preocupaciones sobre el suministro de crudo y el transito en el Estrecho de
Ormuz han exacerbado la volatilidad en los mercados financieros globales

Transito diario de productos petroleros por el Estrecho Indicadores de volatilidad en los
de Ormuz (millones de barriles) mercados financieros
Productos petroleros pesados Productos petroleros limpios indice MOVE indice VIX (eje der.)
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Fuente: LSEG Workspace, elaborado por Grupo Cibest. Fuente: LSEC Workspace, elaborado por Grupo Cibest
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Internacional

Conflicto en Medio Oriente

Las preocupaciones sobre el suministro de crudo y el transito en el Estrecho de
Ormuz han exacerbado la volatilidad en los mercados financieros globales

Escalada de precios de commodities Comparativo de choques energéticos y efectos
(petrdleo Brent en USD/barril (eje der.); precio oro en USD/onza) esperados
Oro =—Petrdleo Brent Variable Guerra Rusia-Ucrania Guerra en Iran
$6,000  Feb-2022 , Feb-2026 , $160 (2022) (2026)
Guzﬂa-‘?tfsfa-l Guerraen Fecha de inicio 24-feb-22 28-feb-26
crania ran $ 140 N
R | Estrech
§ 5,000 Contexto Rusia proveedor clave de lesgo sobre el Estrecho de

Ormuz por donde transita

1]

1

1

i

i $120 - )

energético asy petroleo a Europa

$ 4,000 E & gasyp P 20% del petroleo mundial

| $100 Precio del De US$95 a US$130 De US$70 a US$120
$3.000 i &80 petréleo (Brent) (+32% en dos semanas) (+47% en dos semanas)

Rusi taba 7-8% Elbl de O
Magnitud del usia reprgsen aba 0 .oqueo e Ormuz pone en
$60 del suministro global de riesgo hasta 15-20% del
$ 2,000 shock petrolero . . .
§ 40 crudo en riesgo suministro mundial
$1.000 Inflacion De 7,5% a 9,1% De 2,4% (enero) a 3,2%*
' $20 EE.UU. (en 6 meses) (en 6 meses)
Tasa inicio: 0,25% L
$0 $0 Tasa de interés . ° Tasainicio: 3,75%
Tasa terminal: 5,5% . .
mar.-21 mar.-22 mar.-23 mar.-24 mar.-25 mar.-26 de la Fed (6 meses de ciclo bajista)

Ciclo alcista: 18 meses

. *Pronostico del consenso de analistas de mercado.
Fuente: LSEGC Workspace, elaborado por Grupo Cibest. .
P P P Fuente: AIE, Reserva Federal, elaborado por Grupo Cibest.
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Internacional
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Inflacidon y tasa de interés de politica monetaria (TPM)
(var. % anual)
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Fuente: LSEG Workspace, prondstico por Grupo Cibest.

Politica monetaria

“recalculando”

A pesar de la necesidad de recalcular la senda de
inflacion y tasas de interés, lo cierto es que hoy las
principales economias del mundo se encuentran
en un mejor equilibrio macroeconémico
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La disyuntiva de la Fed

Proyeccion de la Tasa de los Fondos Federales Riesgos al alza para la inflacion
0,
(% E.A) IE" El aumento del precio del petréleo implica
. o —9 presiones al alza para los precios: por cada
o Margen Anterior Base Historico 10% en Brent, 20 puntos basicos de
° inflacién total
5.50%

5%

4% Riesgos en el mercado laboral

3% " La velocidad de generacién de empleos en
I EE.UU. se ha moderado, lo que se suma a

2% revisiones a la baja y un leve deterioro de

la tasa de desempleo
1%
0% 0.25%

“Wait and see”

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

La mayor incertidumbre global y el
desequilibrio en el balance de riesgos
llevara a la Fed a actuar con cautela

Fuente: FOMC, proyeccién por Grupo Cibest.
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Internacional
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Crecimiento economico en EE.UU.

La economia mostro una desaceleracion en el ultimo trimestre del 2025 debido
al cierre del gobierno mas largo de su historia

Contribucion al crecimiento del PIB en EE.UU.
(pp; trimestral anualizado)

m Consumo Inversion
Gasto publico Exportaciones netas
¢ PIB 4.4
3.8 ‘
1.9 *
i N o=
L 4
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Fuente: LSEG Datastream, elaborado por Grupo Cibest.
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Prondstico de crecimiento del PIB de EE.UU.
(var. % anual)

Margen Anterior Base Histdrico
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Fuente: LSEC Datastream, elaborado por Grupo Cibest.
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Dolar global

El dolar global se ha fortalecido en un contexto de mayor incertidumbre y
busqueda de activos refugio

Principales eventos que han impactado el indice DXY Desempeio de monedas seleccionadas frente al dolar
(Puntos) desde el inicio del conflicto en Iran (var.% )
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Fuente: LSEG Datastream, elaborado por Grupo Cibest. Fuente: LSEC Datastream, elaborado por Grupo Cibest.
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FASE 2

Duracion 6 - 10 semanas

Fase de desarrollo (build-up)

Objetivo
O Convertir la base aerdbica en capacidad de
competir

Caracteristicas
% Aumenta la intensidad, trabajo de intervalos y

velocidad, mayor especificidad al ritmo de
carrera , ’

Idea clave: Se empieza a transformar resistencia
general en rendimiento.
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Proyeccion del PIB, el consumo privado y el gasto publico
(var. % anual)

PIB C. Privado e C. PUblico
20%
15%
10% 10.8%
5%
2.6% 3-27 2.6% 2.9%
0% 1.4% 0.8%\1‘5%
-5%
-7.2%

-10%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: DANE, prondstico de Grupo Cibest

Crecimiento
economico

La aceleracion de la actividad econdmica estara
soportada en el impulso del gasto publico y un
buen desempeno del consumo privado
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Crecimiento economico

El crecimiento seguira apalancado en el gasto publico y el consumo privado,
mientras que la inversion permanecera rezagada

Crecimiento del PIB por componente del gasto
(var. % anual real; serie original)

Nivel 2019 =100

2026|2024 | 2025 | 2026

Fuente: DANE, proyeccion por Grupo Cibest.

PIB 1.5%|2.6% | 2.9%
Consumo total [1.5% | 4.2% | 3.5%

Privado 1.6%|3.6% |3.0%

Publico 0.6%(7.1%(6.0%(112.2(120.2|119.9
Inversion fija |0.7%|1.3%|5.0% | 88.3 | 89.4 | 93.6
Exportaciones [0.4%(1.8%(2.3%(106.7(108.7|109.8
Importaciones |1.2% (8.4% | 6.5% 116.8-

Crecimiento del gasto publicoy la inversion fija en la
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Crowding out: El gasto
publico ha desplazado
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Cibest.
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Crecimiento economico

Luces y sombras sectoriales: |a fortaleza de los servicios se mantiene, mientras
que anticipamos un comportamiento debil en mineria y construccion

Crecimiento del PIB por sectores
(var. % anual)
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Fuente: DANE, prondsticos por Grupo Cibest
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Crecimiento economico

Los flujos de remesas, los ingresos derivados del mercado laboral y el excesivo
gasto publico soportaran el consumo, a pesar de las tasas de interés altas

Flujos de remesas entrantes
(COP billones aiio movil)

Superan las exportaciones de
petréleo (COP46 billones)
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Fuente: DANE, proyeccion por Grupo Cibest.
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Cibest.
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Inflacion

El 60% de la canasta esta indexada y el incremento del SMMLV generara un
choque que reforzara los mecanismos de inercia inflacionaria

Proyeccion de inflacion por rubros Proyecciones de inflacion en el mediano plazo
(var.% anual IPC) (var. % anual)
Total Alimentos Regulados Bienes === Servicios Margen Anterior Base Histdrico
14%
16% 13.1%
14% 12%
12% 10%
10% 9.3%
8%
6% f -y : ? 6%
4% 4% 5-6% 5.2% 5.1%
— 2.7%
2% 2%
0%
IIIIIIRRRRRRSLEEEE 0%
5 3558 Y5553 Ls5Rr553 § o4 & & 4 & o & & 3
v E E w c o E = w c o E = w c o o o o o o o o o o
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Fuente: DANE, proyeccion de Grupo Cibest. Fuente: DANE, proyeccion de Grupo Cibest.
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Politica monetaria

El Emisor tendra que incrementar rapidamente su tasa de politica monetaria
para anclar las expectativas

Expectativas de inflacion de los analistas y el mercado Prondstico de tasa de politica monetaria
de deuda publica (var. % anual) (% anual)
Encuesta BanRep 12 meses Encuesta BanRep 24 meses . .
. ~ - ~ Margen Anterior Base Historico
1 ano en 1 ano mercado 1 ano en 2 anos mercado 16%
9% 14% 13.00%

8%

7.15% 12%
7% /\ / 6.30% 10%
2"
6%
8%
5% \/\'\/ 6%

4%
° 4%
3%
’ 2% 3.00%
2% 0%
N N O m cn o ¥ T T T N N oun o un o °
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Cibest. Fuente: BanRep. Proyecciones de Grupo Cibest.
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FASE 3

Duracion 2 - 4 semanas

Carga especifica o pico de forma (peak)

C)ﬁ Objetivo

Maximizar la forma fisica

Caracteristicas

— Menor volumen, alta intensidad, simulaciéon de
carrera, trabajo especifico de estrategia

Idea clave: Todo el entrenamiento se traduce en
performance.




Proyeccion del balance fiscal del GNC
(% del PIB)

Finanzas

Margen Anterior Base

Histdrico
. m
-3%

-4.2%

4% Esperamos que el déficit fiscal marque un 7,0% en

2026, muy por encima de la estimacion de 5,1%
del MinHacienda

-5%

-6%

-7%

-7.0% -6.7%
-8%
— o~ ™M < ) 0o} ~ 0 o)) o
o o o N o ~N o I N ™
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N N N N N N N N ~N N

Fuente: MinHacienda, prondstico de Grupo Cibest
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Finanzas publicas

Los calculos del MinHacienda subestiman el pago de intereses y asumen un
cuantioso recorte del gasto primario que luce improbable (COP38 billones)

Ejecucion aio corrido del PGN 2026
(COP billones)

I Observado PCN 2026

Sobre-ejecucion de
COP19.7 billones

rv
Tf-
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: MinHacienda, proyecciones por Grupo Cibest.

Proyeccion balance Fiscal del GNC para 2026
(% del PIBy COP billones)

COP bill | % PIB

COP bill COP bill

Ingresos
Tributarios
No tributarios
F. especiales
R. de capital

Gastos totales
Intereses

Gasto primario

Balance primario

Balance Total

Fuente: MinHacienda, proyecciones por Grupo Cibest.

291.4
0.8
4.8

25.3

14.6
0.0
0.2
1.3

330.0
299.0
0.8
4.8
25.3

16.4
14.9
0.0
0.2
1.3

-3.6
-7.0

7.7
0.0
0.0
0.0

-30.0
-39.4

1 010b»

0.3
0.0
0.0
0.0

i 010b»

-1.5
-1.9
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Mercados Financieros

Tasa de cambioy TES

El peso colombiano se enfrentara a una volatilidad elevada en el primer
semestre, mientras que los TES seguiran marcados por un dificil panorama fiscal

Prondstico del tipo de cambio Prondstico del yield de la curva cero cupon para los TES
(pesos colombianos por délar) (%)
Margen Anterior Base Histdrico —1ano 3 ahos 5 anos =7 anos =10 anos
5,000
15%
4,500 4,326 )
4,256 12%
4,074 4,053
4,000 %
3,7 9%
3,500 6%
Q) m m < < v v (o) (o)
8 8 & & & & 8 & 3 R R O N A N T AR S AR BN
o o o @) o o o ) o o v c ) c v c ) c )
N N N N N N N N N N S =1 S =1 S =1 S =1 S
Fuente: LSEG Workspace, prondsticos por Grupo Cibest. Fuente: LSEG Workspace, prondsticos por Grupo Cibest.
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Mercados Financieros

Tasa de cambio

El atractivo diferencial de tasas y la expectativa de un cambio de gobierno
favorecera una tasa de cambio de 3.750 pesos en promedio para 2026

Tasa de politica monetaria en 4726 vs cambio esperado

USDCOP frente a la dinamica promedio monedas pares (Base
frente al nivel actual (% ; pb)

promedio pares = tasa de cambio promedio 2001-2005)

400 Colombia Pares
- cop 4,500
300
S 4,300
E 200
— 4,100
o 100 JPY
o NZD
5 EKEUR AUD PENCER. 3,900
5 0 on? ZAR 3,778
o CAEMYFUS%OKIDR
$ -100  THB BP RON MXN Avanzadas 3,700
o
‘5 -200
5 EME 3,500
-300
S 3,300
-400 v v wn v wv v v [7p] v wn v wn (o} o O
BRL g g g Q@A
0 2 4 6 8 10 12 b 6 L £ XN £ 5 6 ag 2L 9 oK
" . 52ERE2FR U3 LT §EE
Tasa de politica monetaria 4726 (%)

Fuente: JP Morgan, elaborado por Grupo Cibest. Fuente: LSEG Workspace, prondsticos por Grupo Cibest.
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Tasas de interés de mercado

(%E.A.)
Consumo e COrporativo Ordinario
Vivienda eeeeee Tasa Repo CDTs 360
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Fuente: Superfinanciera, prondéstico de Grupo Cibest

Tasas
de interes

Panorama inédito: de un ciclo de recortes
graduales hacia uno aumentos decididos
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Ingreso y deuda de los hogares

La carga financiera ha caido hasta niveles de 2014: los hogares han adquirido
menos deuda y el ingreso ha mejorado con contundencia

Deuda a ingreso disponible
(DTI) de los hogares

DTI (EC y sector solidario) e====DT| (Consumo)
35

30
25
20
15

10

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019
2020
2021
2022

DTI (Vivienda)

13.8

2023
2024
2025

Fuente: Banrep, elaborado por Grupo Cibest. DTI definido como deuda /

ingreso disponible bruto ajustado.

Evolucion de la deuda e ingreso disponible de los hogares

125
120
115

(deflactado por IPC total; 2019Q4=100)

e Deuda Ingreso disponible

110
105 J—/
100 , /.
97.6

95
90

dic-19
mar-20

Fuente

jun-20
sep-20

dic-20
mar-21
jun-21
sep-21
dic-21
mar-22
jun-22
sep-22
dic-22
mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25

: Banrep, calculos por Grupo Cibest.

© Grupo Cibest




Dinamica del Crédito

El alza en las tasas de interés retaria la recuperacion del crédito en la economia:
consumo sufriria los mayores impactos.

Proyeccion de la bruta de creditos por segmento Proyeccién de cartera bruta por segmento
(var. % anual real; deflactada por IPC) (var. % anual)
Margen Historico Base W Total Comercial (51%) Consumo (29%)

m Vivienda (17%) M Microcrédito (3%)

8% 7.2% S
6% 4.2% 522 ”
c£/0 4.7% I

4% T 19% 2:4%
2%

‘\Rl.:%/./‘
0%

-2% -0.6%

2.3%

-4% -2.4% "2.3% -2.3%

-6%
-8%

N 7.1%
B 2.4%

I .52
I .7

-7.7%

-2.1%
B 2.3%
N c.5
B 11%
_ 5.1%

N T T T T LB NN OO O ONIDNINIDN
EEECEEREEEERREEECREEEE
T A4 N MO T AN T A NOT A NOM S 2025 2026 2027

Fuente: SuperFinanciera, prondsticos de Grupo Cibest. Entre paréntesis el

Fuente: SuperFinanciera, prondsticos de Grupo Cibest.
peso del segmento en la cartera total.
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FASE 4 / =\——

Duracion 1 - 3 semanas

Fase de descarga (taper)

ﬁ Objetivo
O Llegar fresco a la carrera

Caracteristicas
— Reduccion del volumen 40-60%, mantener

intensidad, recuperacion total

Idea clave: El descanso final permite expresar el
fitness acumulado.
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LLos desafios del 2026

Este ano se revela como un punto de inflexion para las tendencias
macroeconomicas recientes

Crecimiento

soportado en gasto
insostenible

El impulso provendra de
fuentes transitorias: el
gasto publicoy el
consumo privado

Alta inflaciony
tasas de interés

Este choque de inflaciény
tasas sera pronunciado y
persistente

Dominancia
fiscal

Los desbalances fiscales

amplificaron los riesgos

macroecondmicos para
los proximos anos

Incertidumbre
electoral

La agenda del proximo
GCobierno debera ser
estratégica para atajar los
desafios econdomicos
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Fuente: MinHacienda y BanRep, elaborado por Grupo Cibest.

Déficit
gemelos

El avance del gasto publico y el sesgo del
consumo privado hacia las importaciones sequiran
exacerbando el desbalance externo
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Evolucion de las proyecciones macro para Colombia
(var. % anual; déficit como % PIB)

Guia Bancolombia (sep-25) APE (dic-25) U n a u me nto d e I a
B Ajuste Post-SMMLV (ene-26) APE actualizada (mar-26) i n Ce rt i d u m b re
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0%

12.75%

Los cambios intempestivos en el panorama
macroecondmico nos han llevado a revisar
nuestras proyecciones continuamente en los
meses mas recientes
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Fuente: DANE, BanRep y MinHacienda, prondsticos de Grupo Cibest
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Principales
Mensajes

2026
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La economia global se enfrentara a un crecimiento moderado y
presiones inflacionarias, en medio de tensiones geopoliticas.

El motor de aceleracion econdmica seguira siendo el gasto publicoy
el consumo de los hogares, lo que permitira que la economia avance
a un ritmo del 2,9% en 2026.

El proceso de convergencia de la inflacion hacia el rango de
tolerancia sera pausado y demandara unos aumentos necesarios en
la tasa de politica monetaria del Emisor.

A pesar de las tasas de interés todavia elevadas, el buen desempeno
de los flujos entrantes de remesas impulsaran el gasto de los
hogares.

El frente fiscal evidencia un panorama mas incierto, con un déficit
esperado todavia elevado y unos niveles de endeudamiento que
seqguiran muy cerca de los maximos historicos.
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Sector Real Sector Real Sector Real Prondsticos Sector Institucional Innovacion Sector
Renta Variable Renta Fija Agregados Puntuales Agregados Informe Mensual RV Institucional
Macroeconomicos Renta Fija Macroecondmicos Top Picks MCC Renta Variable

jGracias por tu voto y por confiar en nuestro trabajo!

Este reconocimiento nos impulsa a sequir brindando
contenido del mas alto nivel
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccidn de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un rea de investigacion y andlisis de Bancolombia S.A.. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa de Bancolombia S.A., ni debe ser
utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria financiera o econdémica, recomendacion profesional o personalizada o sugerencia de Bancolombia S.A. para la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de
transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto nimero 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacion 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 informacidn que en este documento se relaciona. Antes de
tomar una decision de inversidn, usted debera evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros.

Si requiere ampliar el contenido de esta informacién, debe comunicarse con su gerente comercial. Tenga en cuenta que no debe tomar ninguna decision de inversién hasta no tener total claridad sobre todos los elementos involucrados en una decision 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 realizacion de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia
de rentabilidad para el inversionista.

La informacién y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion 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 informacion, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultaran validos. 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. Tenga en cuenta que los resultados pasados no le garantizan rendimientos futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Cibest pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o
publicacién de este informe, para su posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte, sin que lo anterior constituya una situacion que pueda ocasionar un conflicto de interés, pues el Grupo Cibest cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones
de concentracién en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la prevencién de dichos conflictos. En relacidn con los 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 colocacién de valores de renta variable para Bancolombia S.A., para sus filiales y para otros emisores (ii) el beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccién 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 elaboracion, asi como independencia frente a las actividades de intermediacion de valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o
proyeccion contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y auténomamente a la luz de la informacion que hemos tenido disponible en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversidn sobre los emisores bajo cobertura por parte de Analisis Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta 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 accion, sino una valoraciéon fundamental independiente realizada por el area de
Andlisis 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 compafias bajo cobertura y el indice COLCAP, se determinan las estrategias de largo plazo de los activos, asi:

-Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacidén de una accion supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

-Especulativo: se da en aquellos activos cuyo caso de inversién representa un riesgo por encima de la media del COLCAP. Implica para el inversionista asumir riesgos superiores.

-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacion de una accién 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 Revisién: la cobertura de la compaiiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean en el desempeifio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el cédlculo del indice COLCAP, considerando los precios objetivos publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de célculo mayo y noviembre
de cada afio. Para las compafiias 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 17 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Neutral Especulativo Subponderar
Numero de emisores con estrategia de largo plazo de: 8 4 1 4
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 47,1% 23,5% 5,9% 23,5%

*Nota: Se actualizara cuando el emisor cumpla 15 jornadas consecutivas en la misma estrategia.
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