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Escenario macroeconomico

Esperamos crecimientos econdémicos positivos en 2022 y 2023 para la mayoria de las economias, pero con
moderacion en el ritmo inicialmente esperado. El ritmo acelerado de incrementos de tasas de los principales bancos
centrales es uno de los principales factores de riesgo sobre la actividad econdmica. Con respecto al mes de agosto,
no tuvimos revisiones en nuestras expectativas. En Estados Unidos seguimos esperando un crecimiento econdomico
de 1.7% para 2022 y de 0.8% para 2023. En Colombia, mantenemos nuestra expectativa de crecimiento econémico
en 6.9% para 2022 y 2.3% para 2023.


https://valores.grupobancolombia.com/wps/portal/valores-bancolombia/productos-servicios/productos-digitales-inversion/invesbot

Crupo
Bancolombia

Capital

Presiones sobre la inflacion persisten poniendo a prueba la expectativa de moderacién y descenso gradual en los
niveles de precios en los préoximos meses. Cifras recientes sugieren una convergencia de la inflacion a la meta mas
lenta en la Eurozona que en Estados Unidos dado el mayor impacto que tendria esta regién por la crisis energética.
En el ambito local, consideramos un desmonte gradual del subsidio al precio de la gasolina a partir de julio de 2022
y un incremento del salario minimo en 2023 cercano al 20%. Incrementamos nuestra expectativa de inflacion para
Colombia desde 10.15% hasta 11.05% para 2022 y mantenemaos una expectativa de 6.33% para 2023.

Adicionalmente, esperamos politicas monetarias menos acomodaticias en las economias desarrolladas, con
excepcion de Japon, generando condiciones financieras mas ajustadas. Con respecto al mes de agosto, seguimos
ajustando al alza las expectativas de tasas de referencia para Estados Unidos y Europa en vista de que el descenso
en las tasas de inflacion ha sido mas lento de lo esperado. Esperamos que la tasa de la Reserva Federal de Estados
Unidos cierre en 4.25% en 2022 y que la tasa del Banco Central Europeo se ubique en 1.5%. Respecto a Colombia,
mantenemos nuestra expectativa de la tasa de referencia, esperando que se ubique en 10.00% en diciembre del
2022.

La continuacion de las presiones inflacionarias y la reaccion de los principales bancos centrales ante su persistencia
supone uno de los principales riesgos sobre el escenario base. A su vez, el ajuste acelerado de las tasas de referencia
de los bancos centrales sesga a la baja los riesgos sobre la actividad econdmica.

Retornos esperados

Seguimos esperando retornos bastante atractivos para los activos locales con valorizaciones que se ubicarian en
niveles de dos digitos. En el mes de agosto, el potencial de valorizacion de la renta variable local siguié ampliandose
en vista de la continuacion en las correcciones del activo que generan niveles atractivos de entrada. En términos
relativos, el diferencial entre los retornos esperados de la renta variable con respecto a la renta fija sigue
incrementandose explicado por el comportamiento de la renta variable.

Los activos internacionales presentan retornos esperados de un digito, mucho menores a los esperados para los
activos locales. En términos relativos, esperamos mayores retornos para la renta variable internacional versus la
renta fija estadounidense. No obstante, el diferencial entre los retornos de la renta variable versus la renta fija se
esta estrechando. Inclusive, en el ultimo mes los retornos esperados para los activos de renta fija con mayor
exposicién al riesgo crediticio se ubicaron en niveles ligeramente superiores a los esperados para la renta variable
internacional.

Dadas nuestras expectativas de retornos esperados por macroactivo, esperamos que los retornos esperados para
los portafolios modelo oscilen entre 12.5% E.A. y 14.6% E.A. como lo muestra el siguiente grafico. En particular,
vemos un punto maximo de estos retornos alrededor del portafolio modelo 4, lo cual obedece a la coyuntura actual
y el retorno esperado a junio de 2023 para la renta fija local que se ubica por encima de los retornos esperados
para los activos internacionales tanto de renta variable como de renta fija.
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En septiembre incrementamos la participacion de los fondos Renta Variable Colombia y Renta Sostenible y lo
compensamos con reducciones en los fondos Renta Alta Conviccién y Renta Futuro. En términos de macroactivos,
estos cambios incrementan la exposicion de los portafolios a la renta variable local y renta fija internacional y
reducen la participacion de la renta variable internacional y Ia renta fija local.

El incremento de la exposicion a la renta variable local en los ultimos meses esta en linea con la ampliacion en el
diferencial del retorno esperado de este activo con respecto a la renta fija local, lo que hace mas atractivo el activo
en términos relativos.

Posicionamiento por fondo

PM 1 PM 2
ago (%) sep (%) 4y [Jago (%) sep (%) 24

Renta Liquidez 48.1 45.5 -2.6 22.2 34.8 12.6
Renta Futuro 51.3 53.5 2.2 70.7 52.4 -18.3
Renta Sostenible Global 0.6 0.1 -0.5 4.6 8.7 4.1
Renta Variable Colombia 0.9 0.9 2.3 4.1 1.8
Renta Alta Conviccion 0.2 -0.2
Total 100 100 0 100 100 0
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Posicionamiento por clase de activo

M Liquidez " Renta Fija ® Renta Variable ® Alternativos @ Internacional

. 4
Ea
ago sep ago sep

PM 1 PM 2

Posicionamiento por fondo

PM 3 PM 4 PM 5
ago (%) sep (%) 24 Jago (%) sep (%) 44 [Jago (%) sep (%)

Renta Liquidez

Renta Futuro 87.2 82.1 -5.1 71.1 68.3 -2.8 57.0 53.6 -3.4
Renta Sostenible Global 3.2 12.0 8.8 8.3 15.0 6.7 8.6 15.6 7.0
Renta Variable Colombia 5.3 5.9 0.6 9.3 13.7 4.4 13.2 16.7 3.5
Renta Alta Conviccion 4.3 -4.3 11.3 3.0 -8.3 21.2 14.1 -7.1
Total 100 100 0 100 100 0 100 100 0

Posicionamiento por clase de activo

M Liquidez Renta Fija Renta Variable Alternativos @ Internacional
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Posicionamiento por fondo

PM 6 PM 7 PM 8 PM 9
ago (%) sep (%) 2y Jago (%) sep (%) 2y Jago (%) sep (%) 14 ago (%) sep (%)

Renta Liquidez

Renta Futuro 43.3 40.2 -3.0 30.2 27.1 -3.1 16.3 13.1 -3.2 5.1 3.2 -1.9
Renta Sostenible Global 8.2 15.0 6.8 8.3 15.1 6.8 8.2 15.1 6.9 0.9 6.0 5.1
Renta Variable Colombia 17.3 21.7 4.4 20.3 24.6 4.3 24.3 28.6 4.3 27.0 31.7 4.7
Renta Alta Conviccién 31.3 23.0 -8.2 41.3 33.2 -8.1 51.2 43.2 -8.0 67.0 59.1 -7.9
Total 100 100 0 100 100 0 100 100 0 100 100 0

Posicionamiento por clase de activo

M Liquidez Renta Fija Renta Variable Alternativos 4 Internacional
. * i < o 09
. .
ago sep ago sep ago sep ago sep
PM 6 PM 7 PM 8 PM 9

En el Ultimo mes se incrementaron nuevamente los temores de |os inversionistas por una expectativa de descenso
mucho mas lento de la inflacion. Tanto la renta fija como la renta variable local e internacional presentaron
rentabilidades negativas. Los activos de renta variable registraron las mayores desvalorizaciones. En consecuencia,
los portafolios modelo presentaron rentabilidades negativas del 15 de agosto al 15 de septiembre, revirtiendo parte
del desempeno positivo presentado entre julio y la primera mitad de agosto.

En el ano corrido, nuevamente todos los portafolios presentan rentabilidades negativas, en linea con las
desvalorizaciones de los mercados financieros globales. Los portafolios con mayor participacion de acciones tanto
locales como internacionales son lo mas afectados por las desvalorizaciones marcadas que se han presentado en
lo que va del ano.
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Rentabilidades E.A. (%)

3 Meses 6 Meses 1 Aio Agosto Mes Corrido Afo Corrido
PM1 -5.6 7.6 1.0 0.3 4.2 -1.6 -0.1 1.8
PM 2 -15.0 10.8 -1.4 -1.3 0.1 -8.5 -2.9 3.2
PM 3 -25.0 10.9 -5.8 -3.4 -4.6 -13.4 -7.1 5.3
PM 4 -31.9 13.5 -7.1 -3.7 -9.3 -16.4 -8.5 7.4
PM 5 -38.8 11.3 -10.1 -4.8 -14.4 -18.5 -10.8 9.4
PM 6 -45.1 10.0 -12.9 -5.9 -19.3 -20.5 -13.1 11.2
PM 7 -50.4 9.0 -15.3 -7.0 -23.5 -22.5 -15.2 12.9
PM 8 -55.4 7.3 -18.0 -8.1 -27.9 -24.5 -17.3 14.8
PM 9 -61.3 2.6 -22.1 -10.2 -33.0 -25.5 -20.0 15.0

Rentabilidades netas, datos al 15 de septiembre de 2022



