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| Tabla 1: Informacién Accionaria (Ordinaria)

Capitalizacién de mercado 12.4 Bn
Max. 525 570
Min. 52s 500
Var. YTD 0.58%
Acciones en circulacién 23.7 mm

Fuente: Davivienda - Acva Economia.
Informacion a corte de 31 de marzo de 2023

El Grupo AVAL reporté resultados mixtos a 1T23, por encima de nuestras expectativas.

Ingresos

Los ingresos por intereses se ubicaron en COP$7.01 billones, lo que implicé un crecimiento de +14.1% t/t y
+86.4% a/a', ambos explicados por el buen dinamismo de las

colocaciones a corte de marzo de 2023. Aunque la inflacion se | Grafica 1: Evolucion de ingresos (COP $bn)
encontraba en maximos histéricos en el trimestre, el consumo ;4 701
privado se mantuvo fuerte, como se evidencié en las estadisticas
de PIB del pais, lo cual favorecio los ingresos de la compariia
(Grafica 1).
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billones (90.6% nacional y 9.4% extranjera), creciendo +1.2% t/ty
+16.6% a/a, a pesar del impacto de la tasa de cambio que
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desfavorecio la cartera en moneda extranjera (Grdfica 2). Durante
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al crecimiento en todos los tipos de cartera (consumo +24.4% a/a, Fuente: Grupo Aval - vestigaciones Econdmicas ACVA
comercial +20.7% a/a e hipotecaria +16.7% a/a). Cabe destacar

que la mayoria de la cartera del Grupo Aval corresponde al Banco de Bogota (52.6% del total), el cual también tuvo un
buen comportamiento (Gréfica 3).

| Grafica 2: Variacién de cartera (a/a) | Grafica 3: Composicion de la cartera
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Fuente: Grupo Aval - Investigaciones Econdmicas ACVA Fuente: Grupo Aval - Investigaciones Econémicas ACVA

! Nota: las variaciones anuales se expresan como “a/a” y las trimestrales como t/t
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Al discriminar la cartera se observan las siguientes lecturas:

e El portafolio comercial, que representa el 57.6% del total de la cartera, crecié +1.3% t/t y +16.6% a/a,
especialmente gracias al comportamiento de los créditos para capital de trabajo, leasing financiero y tarjetas
de crédito.

e La cartera de consumo se expandié en +1.3% t/t y 15.8% a/a por el dinamismo de la libranza, los créditos
personales y las tarjetas de crédito, principalmente.

e La cartera de vivienda crecié +0.8% t/t y +20.1% a/a, impulsada por los segmentos de vivienda tradicional y
leasing .

A pesar del buen dinamismo de la cartera, los indicadores de riesgo empiezan a sefialar una tendencia acotada del
consumo ante el riesgo de un aumento en el desempleo para el 2023, la desaceleraciéon econémica y el encarecimiento
de los créditos. De un lado, la calidad de cartera (cartera vencida/cartera total) se deterioré levemente durante el
1T23. El indicador consolidado mayor a 90 dias pasé de 3.25% en 4T22 a 3.45% en 1723, mientras que el de 30 dias
aumento a 4.86%, es decir +51 pb por encima del dato anterior.

Gastos

Las fuentes de fondeo alcanzaron los COP$248 billones, con | Grafica 4: Composicién Fondeo (1T23)
un incremento de +1.2% t/t y +15.3% a/a. El crecimiento fue
impulsado por la dinamica en depdsitos a la vista y depdsitos a
término (CDT), los cuales cobraron interés por el aumento en los
tipos de interés del Banco de la Republica que retribuyen en una
rentabilidad mas alta (Grafica 4). Estos, que pesan el 71.9% del
total del fondeo, crecieron 2.9% t/t. El resto de las fuentes, que

incluye bonos y créditos interbancarios, cayeron en conjunto enun ™ Bonos
-3.3% t/t. Interbancarios

m Depdsitos

m Bancos y otros

En suma, el costo promedio de los fondos fue de 8.4% en
1T23, muy por encima del 3.2% en 1T22.

En el fondeo sostenible, conviene mencionar que el afio pasado el
Banco de Bogota y Corficolombiana fueron incluidos en el anuario
del Dow Jones Sustainability Index, ademas de que Grupo Aval y
sus cuatro bancos se adhirieron a la iniciativa financiera UNEP FI, y de que Grupo Aval y sus cuatro bancos se
adhirieron a la iniciativa financiera UNEP FI.

Fuente: Grupo Aval - Investigaciones Econdmicas ACVA

Utilidad

Teniendo en cuenta el comportamiento de los ingresos y los gastos, la utilidad neta acumulada se ubico en
COP$1,047 mil millones, lo que representa una caida del -64.9% a/a, debido a i) a un efecto estadistico base, puesto
que en el 1T22 la utilidad fue particularmente alta y

i) las tasas de interés altas que han presionado el | Grafica 5: Evolucion Utilidad y NIM

costo de fondeo del Grupo Aval (y, en general, de
otros bancos), provocando asi unos mayores
egresos financieros. Asimismo, la utilidad atribuible
por accionista alcanzé $425 mil millones, cayendo
-75.4% a/a.
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El Margen Neto de Intereses (NIM, por sus siglas
en inglés) se ubicé en 3.7% con una caida de
-40pb en el interanual, debido al constante
aumento en el costo de fondeo como consecuencia
del ciclo alcista de tasas de interés (Grafica 5).
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Los indicadores como la calidad de cartera, las
provisiones y el deterioro, empiezan a consolidar las
sefiales de desaceleracidon, que en consecuencia,
acota las utilidades de la compaiiia.

Fuente: Grupo Aval - Investigaciones Econémicas ACVA
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Perspectivas

Consideramos que los resultados de Grupo Aval se encuentran alineados a la situacién actual y a la naturaleza
ciclica del sector financiero. Con ello, no descartamos que los resultados se mantengan por la misma senda, con una
caida en ingresos y utilidades a medida que la demanda agregada se vaya contrayendo en el 2023. En este sentido, la
cartera, conformada mayormente por el segmento comercial y de consumo, podria limitar las utilidades del emisor.

El posible incremento en la morosidad en 2023 por un
enfriamiento econdmico provocaria una caida en los
ingresos por intereses, mientras que, la compafiia
debe seguir respondiendo por sus obligaciones
financieras.

A largo plazo, de acuerdo con las previsiones a la baja
del actuar de la politica monetaria del Banco de la
Republica, la tasa de captacién podria ceder durante
la segunda parte del afio, por lo que los resultados del
Grupo Aval deberian converger a su tendencia
histérica, conforme el proceso de transmisién de la
politica monetaria se materialice.

En los dUltimos meses se ha evidenciado un
comportamiento a la baja de la cotizacion de la

| Grafica 6: Historico de la cotizacion (Ordinaria, COP$)
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Fuente: Investing- Acva Economia

accioén, con lo que tocé minimos en el 1T23 (Grafica 5). Se estima que el reporte le entregue a los inversionistas una

perspectiva del futuro de la compafia en el corto plazo.

| Tabla 2. Resultados

COP Billones 1T22 4T22 1T23 1T23E % Var A/A % Var T/T
Ingresos 3.76 6.14 7.01 6.07 +86.4% +14.1%
Utilidad neta 2.98 -0.43 1.05 -0.52 -64.9% -344.9%
NIM 41% 3.5% 3.7% 3.5%

Fuente: Grupo Aval - Acva Economia
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Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como
colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus
objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacion que
precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de
cualquier forma. Los prondsticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las conclusiones
expuestas, asi como los andlisis que las acompafan no son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o
alterado sin la autorizacién expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la interpretacién de dicha informacion, dado que la misma no
comprende la totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decision de participar en alguna transaccion, dado que se
presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de considerar su perfil de riesgo,
consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que
se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversion
ni tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son
Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas. Las opiniones,
estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacién aqui contenida puede ser
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneracién de los autores no esta asociada a los resultados del reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y
cualquier documento preliminar sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual, tanto la presentacién como cualquier otro
documento pueden ser complementados o corregidos. © 2023 Acciones & Valores S.A

| Héctor Wilson Tovar Garcia | Maria Alejandra Martinez Botero
Gerente de Investigaciones Econdmicas Directora de Investigaciones Economicas
wtovar@accivalores.com maria.martinez@accivalores.com
(601) 7430167 ext 1107 (601) 7430167 ext 1566
| José Julidan Achury Molina | Cristian Enrique Pelaez Gallego | Jahnisi Arley Céceres Gémez
Analista Renta Fija Analista Renta Variable Analista Renta Variable
jose.achury@accivalores.com cristian.pelaez@accivalores.com jahnisi.caceres@accivalores.com

| Andrés Felipe Madero Rubio
Practicante
andres.rubio@accivalores.com


mailto:wtovar@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:maria.martinez@accivalores.com
https://www.google.com/search?q=telefono+accivaloes&rlz=1C1GCEU_esCO1046CO1046&oq=telefono+&aqs=chrome.0.69i59j69i57j0i433i457i512j0i402i433i512j0i402j0i433i512j0i512j0i433i512j0i512j0i433i512.1528j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8
mailto:jose.achury@accivalores.com
mailto:cristian.pelaez@accivalores.com
mailto:jahnisi.caceres@accivalores.com
mailto:andres.rubio@accivalores.com

