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e Después de la pandemia, el crecimiento del sector de
hoteleria y turismo en Colombia fue atipico,
superando no solo su rendimiento histérico, sino
también la tasa de reactivacion observada en paises
similares de América Latina y el resto del mundo.

e En 2023 se observo un cambio de tendencia con una
correccion desde niveles histéricamente elevados; la
actividad economica del sector se contrajo 5,4%.
Esto se gener6 en gran medida por el cese de
actividades de las aerolineas Viva Air y Ultra Air, y el
aumento de los precios de los tiquetes aéreos. Asi,
la ocupacién hotelera, los ingresos hoteleros y el
flujo de viajeros nacionales evidenciaron una caida
importante.

e Los viajeros internacionales fueron el principal
mitigante de la desaceleracion, expandiéndose un
25% en 2023. Actualmente Colombia se ubica por
encima de la regién en exportaciones de turismoy en
entrada de pasajeros internacionales cuando se
compara contra los niveles previos a la pandemia.

e Ante el recalentamiento de la actividad economica
del turismo en 2021 y 2022, prevemos que el sector
normalice su crecimiento y converja a su senda de
largo plazo en 2024. En particular, para este afo
proyectamos que el sector registre una caida de
1,5%, moderando su ritmo de contraccién después
del resultado de 2023
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MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

e En medio de una coyuntura incierta en torno a
las decisiones de politica monetaria, en
promedio, al cierre del 1T24 las tasas de los
titulos a 10 afio en tasa fija de economias
desarrolladas y emergentes aumentaron 22 y
45 puntos, respectivamente frente al cierre
2023.

e EnColombia, tanto la curva de los TES en tasa
fija como en UVR se han empinado al cierre
del primer trimestre de 2024, en linea con
nuestra expectativa (ver “Una pendiente mds
empinada” en

)-

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e Lainflacién PCE anual estadounidense subié
levemente en febrero a 2,5%, alineada con las
expectativas del consenso.

e El peso colombiano terminé el primer
trimestre de 2024 con un balance de
apreciacion frente al dolar. La tasa de cambio
USDCOP cerr6 la semana en $3.862.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG
17)

e En febrero, mercado laboral retomé senda de
deterioro tras las ganancias en empleo
observadas en enero. De esta manera, la tasa
de desempleo se ubico en 10,7% en la serie
desestacionalizada y en 11,7% en la serie
original.
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Editor: e Después de la pandemia, el crecimiento del sector de hoteleria y turismo en Colombia fue
atipico, superando no solo su rendimiento histérico, sino también la tasa de reactivacién
observada en paises similares de América Latina y el resto del mundo.

Cesar Pabon Camacho e En 2023 se observd un cambio de tendencia con una correccién desde niveles

Director Ejecutivolnvelzzsct(i)gn%c;qczgzz histéricamente elevados; la actividad econémica del sector se contrajo 54%. Esto se
generd en gran medida por el cese de actividades de las aerolineas Viva Air y Ultra Air, y el
aumento de los precios de los tiquetes aéreos. Asi, la ocupacién hotelera, los ingresos
hoteleros y el flujo de viajeros nacionales evidenciaron una caida importante.

e Los viajeros internacionales fueron el principal mitigante de la desaceleracién,

Autores: expandiéndose un 25% en 2023. Actualmente Colombia se ubica por encima de la regién

en exportaciones de turismo y en entrada de pasajeros internacionales cuando se compara
contra los niveles previos a la pandemia.

¢ Ante el recalentamiento de la actividad econdmica del turismo en 2021 y 2022, prevemos

que el sector normalice su crecimiento y converja a su senda de largo plazo en 2024. En
Camila Orbegozo particular, para este afio proyectamos que el sector registre una caida de 1,5%, moderando
Directora Sectores y Sostenibilidad su ritmo de contraccién después del resultado de 2023.

Juan Camilo Pardo
Analista Sectores y Sostenibilidad

La semana pasada se celebro la Semana Santa, un periodo que tradicionalmente impulsa la
actividad turistica y de hoteleria, especialmente este afio debido a la inclusién de un lunes
festivo. Esto permitio a varias familias planificar viajes durante toda la semana. En este
contexto, resulta relevante analizar la situacién del sector turistico en el afio 2023 y considerar
los prondsticos de crecimiento para el 2024.

Tras la pandemia, la expansién del sector de hoteleria y turismo en Colombia fue atipicamente
alto, no solo frente a su comportamiento histérico, sino frente al grado de reactivacién
observado en nuestros pares de América Latina y el mundo. Mientras la actividad productiva
del sector se encuentra un 3% por encima de los niveles previos a la pandemia, en los demas
paises de la region no ha logrado alcanzarlos (Gréfico 1).

Gréfico 1. PIB de alojamiento y restaurantes (indice 2019 = 100)
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Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana
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En efecto, la expansion acumulada de la actividad productiva del sector de 2021 y 2022 fue de
21,3%, lo que lo ubicé un 8,0% por encima de los niveles registrados en 2019. Mientras el PIB
del turismo en 2019 fue de 33,7 billones de pesos constantes, en 2022 alcanzé una magnitud
de 38,5 billones, un resultado nunca antes visto y muy por encima de su promedio histérico
(2010-2019: 28,9 billones) Como ya lo analizamos, esto fue resultado de: 1) el suavizamiento
de las medidas de restriccion, 2) el avance en el proceso de vacunacion y 3) la fortaleza de la
demanda, en un contexto de exceso de ahorro y bajas tasas de interés (ver Informe Anual.
Todos por la Economia. Perspectivas Econdémicas 2023. Capitulo 3. Andlisis Sectorial 2022-
2023).

Araiz de lo anterior, el aiio 2023 marcé un cambio de tendencia con una correccién saludable
desde niveles atipicamente altos. El afio pasado el sector se contrajo 5,4%. Como se puede
observar en nuestro Indicador de Dinamica Sectorial, el sector de hoteleria y turismo dej6 de
ubicarse en terreno alto en el cuarto mes de 2023 y actualmente se encuentra en terreno
neutral, cerca del umbral inferior (Gréfico 2). En gran medida, la desaceleracion de la actividad
turistica fue generada por el cese de actividades de las aerolineas Viva Air y Ultra Air, y el
aumento de los precios de los tiquetes aéreos. Esto impacté la ocupacion hotelera, los
ingresos hoteleros y el flujo de viajeros nacionales.

Grafico 2. Indicador de Seguimiento Sectorial CFC del sector de hoteleria y

turismo
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Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana

Impacto del retiro de las aerolineas Viva Air y Ultra Air y coyuntura
macroecondémica

Las aerolineas de bajo costo Viva Air y Ultra Air suspendieron sus operaciones en el primer
trimestre de 2023, lo que sin duda tuvo un impacto negativo sobre la produccién del sector.
Estas aerolineas representaban cerca del 25% del mercado de pasajeros con destino nacional
en Colombia (ver Informe Perspectiva Sectorial. Caso Viva Air: Impacto sobre el sector de
hoteleria y turismo).
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Las cifras de pasajeros nacionales confirman la magnitud del choque. En los meses de mayor
afectacion (marzo - octubre de 2023) la caida anual fue de 15,0% (ver Bitacora. Turismo).

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Grafico 3. Ingresos hoteleros y movimiento Grafico 4. Tasa de ocupacion hotelera y
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Esta caida se traslado directamente a los ingresos hoteleros y a la tasa de ocupacion. Como
se puede observar en el Grafico 3 y Grafico 4, existe una relacion directa entre la movilizacién
de pasajeros nacionales con los ingresos hoteleros y la tasa de ocupacion. En particular, una
disminucion de 1 punto porcentual (pp) en el flujo de pasajeros reduce en 0,4 pps el
crecimiento de los ingresos hoteleros y en 0,6 pps el crecimiento de la ocupacién hotelera en
el mismo mes.

Ademas de la problematica relacionada con el retiro de las aerolineas, la coyuntura
macroecondmica le paso factura al sector en 2023. Mientras el consumo privado de los
hogares crecia 11,0% en 2022, en 2023 su expansién fue de 1,2%. En efecto, las altas tasas de
interés y el endeudamiento acumulado de los afios previos limitaron la capacidad de gasto de
las familias (ver

).

Pese a la magnitud del choque, el sector ha ido convergiendo a su senda de largo plazo.
Mientras la tasa de ocupacion promedio entre marzo-septiembre 2023 se ubic6 en 49%, este
resultado para el tercer trimestre fue de 52% (promedio 2015-2019: 51%). De igual modo,
desde noviembre de 2023 se registraron crecimientos anuales positivos en el flujo de
pasajeros nacionales (promedio marzo-octubre 2023: -15,0%).

TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Contrario al comportamiento que tuvieron los viajeros nacionales en 2023, la entrada de
pasajeros internacionales fue significativa, alcanzando un crecimiento por encima del resto
del mundo. En particular, en 2023 la entrada extranjeros aumenté un 25% y se encuentran un
35% por encima de niveles pre-pandemia (Grafico 5).

VIGILADD SUPERIN
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De igual modo, las cifras de balanza de pagos confirman que la exportacion de servicios de
turismo de Colombia ha sido sobresaliente en el contexto global. Después de la pandemia,
Colombia ha sido la economia que ha reportado la recuperacion mas rapida de toda
Latinoamérica en la exportacion de servicios de turismo.

Es importante destacar que, la entrada de viajeros extranjeros estuvo alineada con la
depreciacion que tuvo la tasa de cambio durante varios meses del afio pasado. Segun
nuestras estimaciones, los periodos en los que ocurre una depreciacién en la tasa de cambio
coinciden con variaciones positivas en el flujo de viajeros internacionales (Ver

). En particular, la depreciacion de 1 pp en la tasa de cambio aumenta en
promedio en 0,5 pps el flujo de pasajeros extranjeros que entran al pais.

Gréfico 5. Entrada de viajeros internacionales (indice 2019 = 100)
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Fuente: Organizacion Mundial del Turismo, Aerocivil. Elaboracién Corficolombiana

No obstante, el flujo de pasajeros internacionales que entran al pais representa cerca de un
20% del total del flujo aéreo total, por lo que el comportamiento negativo que evidenciaron los
viajeros nacionales fue mas decisivo en los datos de actividad econdémica.

Anticipamos que el turismo continue convergiendo a su senda de largo plazo en 2024 (Gréafico
6). Nuestras estimaciones apuntan a que el sector registre una caida de 1,5%, moderando su
ritmo de contraccién después del resultado de -5,4% en 2023 (Gréfico 7).

Aunque prevemos que el sector de turismo ya registr6 su maxima caida el afio pasado, la
contraccion que anticipamos para 2024 surge a raiz de la convergencia de su actividad
econdémica a los niveles de largo plazo, al ligero deterioro del mercado laboral y al efecto
rezagado de la politica monetaria sobre el consumo de los hogares. Ademas, vale la pena
destacar que los niveles de ocupacion hotelera, tras el crecimiento atipico entre 2021 y 2022,
son excepcionalmente altos, lo que dificulta ain mas superarlos, incluso teniendo en cuenta
la contraccion del afio pasado.
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Grafico 6. PIB afno movil observado vs tendencia prepandemia
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Es importante tener en cuenta que nuestra estimacion esta sujeta a diversos riesgos. Entre
ellos, destacan las presiones inflacionarias que podrian persistir mas alld de nuestras
previsiones, impactando el poder adquisitivo de los hogares. Ademas, una disminucion mas
gradual de las tasas de interés y un deterioro mas pronunciado del mercado laboral podrian
incidir negativamente en nuestros prondsticos. En contraste, un efecto mas favorable de la
Semana Santa en la ocupacion y los ingresos hoteleros, junto con un aumento en la demanda,
que puede incluir eventos deportivos y conciertos, podria potenciar aun mas la recuperacion
en este sector.

Grafico 7. Proyeccion de crecimiento del PIB del sector de alojamiento y

restaurantes
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e En medio de una coyuntura incierta en torno a las decisiones de politica monetaria, en

promedio, al cierre del 1T24 las tasas de los titulos a 10 afio en tasa fija de economias
desarrolladas y emergentes aumentaron 22 y 45 puntos, respectivamente frente al cierre

2023.

e EnColombia, tanto la curva de los TES en tasa fija como en UVR se han empinado al cierre
del primer trimestre de 2024, en linea con nuestra expectativa (ver “Una pendiente mas

empinada” en

).

La semana anterior finalizo6 el primer trimestre del afio, en medio de una coyuntura incierta en
torno a las decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales de paises
desarrollados, en especial la Fed.

En consecuencia, ante el cambio en las expectativas, en los primeros tres meses del afio hubo
desvalorizaciones tanto en bonos de paises desarrollados como emergentes, con unas
contadas excepciones (Italia y Tailandia) (Grafico 1y 2). En promedio, las tasas de los titulos
a 10 afio en tasa fija de economias desarrolladas y emergentes aumentaron 22 y 45 puntos
bésicos (pbs), respectivamente. Particularmente, los bonos de Reino Unido y Rusia fueron los
mas afectados, mientras los titulos australianos y colombianos los menos que menos

perdieron valor frente al cierre de 2023.

Crafico 1. Cambio trimestral de la tasa del

bono a 10 afos, paises desarrollados
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Crafico 2. Cambio trimestral de la tasa del

bono a 10 anos, paises emergentes
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En Colombia, durante los tres primeros meses del afio hemos percibido que tanto la curva de
los TES en tasa fija como en UVR se han empinado, en linea con nuestra expectativa de
empinamiento planteada al cierre de 2023 (ver “Una pendiente mas empinada” en

). Ademas del efecto de politica monetaria que ha incidido en
la parte corta de ambas curvas, hay que tener presente que el Ministerio de Hacienda ha
realizado operaciones de recompra de titulos que vencen en 2025 con el fin de mejorar su
perfil de amortizaciones del corto plazo.

Es asi como, en la curva de los TES en tasa fija los titulos que vencen entre 2025 y 2028 se
han valorizado en promedio 40 pbs, mientras los titulos de mayor vencimiento se han
desvalorizado 22 pbs (Gréafico 3). Por parte de la curva de los TES en UVR los resultados al
corte del primer trimestre han sido de una reduccién de 53 pbs en el nodo de 2025 y un
aumento promedio en tasas en los nodos restantes de 77 pbs (Gréfico 4).

GCrafico 3. Curva de rendimientos de los TES Crafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento | Modificada 20-mar-24 27-mar-24 20-mar-24 27-mar-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.30 9.38% 9.20% 100.00 100.05
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.49 8.15% 8.05% 97.06 97.24
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.02 9.12% 9.11% 96.52 96.58
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.99 9.31% 9.34% 89.40 89.41
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.21 9.38% 9.36% 88.88 89.00
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.62 9.60% 9.59% 91.26 91.33
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.15 9.78% 9.82% 86.34 86.19
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.46 9.94% 9.97% 83.87 83.72
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.35 10.09% 10.10% 117.95 117.83
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.47 10.18% 10.19% 81.45 81.43
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.05 10.37% 10.44% 72.01 71.68
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.43 10.69% 10.73% 88.58 88.33

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.89 10.54% 10.61% 70.87 70.42

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.05 2.75% 2.77% 100.82 100.78
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.76 4.29% 4.36% 97.27 97.10
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.50 4.50% 4.61% 89.98 89.56
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.58 4.62% 4.69% 88.28 87.83
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.04 4.59% 4.82% 101.38 99.41
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.77 4.89% 4.96% 89.25 88.64
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.77 4.67% 4.73% 86.58 85.71

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Precio

Duracion

Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada (pb) 20-mar-24 27-mar-24 20-mar-24 27-mar-24
pbs

(anos)

COLGLB24 8.125% 21-may-24 0.14 183.48 6.71% 7.05% 100.15 100.08
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.69 132.70 5.85% 5.89% 97.68 97.63
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.69 191.30 5.99% 6.10% 94.19 93.95
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.26 247.80 6.46% 6.43% 91.87 92.01
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.04 271.70 6.66% 6.61% 82.71 82.95
COLGLB31  3.125% 15-abr-31 5.73 298.80 6.79% 6.83% 80.00 79.82
COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.39 306.60 6.91% 6.89% 77.93 78.05
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 5.97 330.70 7.18% 7.14% 105.29 105.56
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.76 339.90 7.31% 7.22% 101.31 101.87
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.05 363.22 7.48% 7.41% 99.03 99.64
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.61 378.10 7.63% 7.59% 85.93 86.34
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.91 367.50 7.44% 7.47% 67.71 67.51
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.62 392.39 7.70% 7.70% 79.16 79.15
COLGLB45  5.000% 15-jun-45 10.69 390.92 7.71% 7.67% 7212 72.41
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.23 388.00 7.63% 7.60% 73.11 73.46
COLGLB51  4.125% 15-may-51 12.26 373.40 7.41% 7.42% 62.02 61.98
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.80 428.40 8.05% 7.97% 107.80 108.72
COLGLB61  3.875% 15-feb-61 14.14 357.40 717% 7.14% 57.64 57.89

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
28-mar-23 7.89% 6.89% 6.46% 6.31% 6.74%
26-feb-24 5.58% 5.08% 4.89% 4.90% 5.36%
20-mar-24 5.12% 4.69% 4.62% 4.84% 5.45%
g 27-mar-24 4.69% 4.35% 4.42% 4.78% 5.33%
%5 Cambios (pbs)
§§ Semanal -43 -34 -20 -6 -12
EE Mensual -90 -74 -47 -11 -3
Anual -321 -254 -203 -153 -141
Ao corrido -149 -129 -103 -60 -26

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Saldo promedio de operaciones
BanRep

repo en

mmmm Expansion
Contraccion
Promedio Expansidn Ene-Dic

2 14

3 12

a 10

3 2

it

s 2 n{mmy L

@ o o — N ™ <
= X & Q X N
] @ ® ] @ ®
S S S S S S

Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
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Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Calculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Fuente: BanRep.
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Tasas de interés de corto plazo

—IBRE.A. DTF
Tasa Repo BanRep TES CCC 1 afio*
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Tasa (%)
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Brecha IBR EA y tasa BanRep
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Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Céalculos: Corficolombiana

Cambio ano corrido del saldo de
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana




°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

1 de abril de 2024

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos ainos 575.8 12.74% 559.2 12.94% 16.6 6.43%
hace un aiio 656.1 13.95% 633.7 13.32% 22.5 35.22%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 666.7 1.50% 651.8 2.72% 14.9 -33.23%
15-mar.-24 667.5 1.73% 653.0 3.06% 14.4 -35.75%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 285.4 10.05% 188.2 16.89% 87.3 13.54%
hace un aiio 328.9 15.25% 212.3 12.83% 97.8 12.04%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 337.1 2.26% 205.7 -3.38% 105.2 7.97%
15-mar.-24 338.1 2.80% 204.8 -3.56% 105.3 7.62%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 285.4 10.05% 269.4 10.35% 16.0 5.24%
hace un afo 328.9 15.25% 307.2 14.04% 21.7 35.77%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 337.1 2.26% 323.0 4.80% 14.1 -34.30%
15-mar.-24 338.1 2.80% 3245 5.61% 13.7 -36.96%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario
Gabriela Bautista

Analista de Investigaciones ) » ) » .
e La inflacion PCE anual estadounidense subié levemente en febrero a 2,5%, alineada con las

expectativas del consenso.
e El peso colombiano terminé el primer trimestre de 2024 con un balance de apreciacién frente
al ddlar. La tasa de cambio USDCOP cerré la semana en $3.862.

Los datos de inflacién PCE mostraron resultados mixtos en febrero. La inflacién total subid
0,3% mensual, por debajo del 0,4% esperado y observado en enero. Sin embargo, en términos
anuales, la inflacion total se elevo a 2,5% anual, en linea con las expectativas y superando el
2,4% anterior (Grafico 1).

Por su parte, el componente nucleo, que excluye los precios volatiles de los alimentos y la
energia, marcé un minimo de 2,8% anual, siendo su nivel mas bajo desde marzo de 2021 -tras
la revisiéon de enero a 2,9%-. Este mes, la inflacion de servicios excluyendo vivienda se
desaceler6 a 0,2% mensual y 3,3% anual, pero la desinflacion de bienes durables se modero, y
aumentd el aporte de los bienes no durables a la inflacion.

El resultado de la inflacion nucleo de febrero revelé que persisten las presiones provenientes
de la demanda, si bien el panorama ha mejorado frente a las cifras elevadas de los ultimos
dos afos. Esto refuerza la perspectiva de recortes de tasas de interés de la Reserva Federal
(Fed) que viene anticipando el mercado de derivados. De acuerdo con el FedWatch Tool de
CME Group, el mercado espera que la Fed mantenga inalterados los tipos de interés en la
reunion de mayo, que el ciclo de recortes comience en junio de 2024 con una probabilidad del
64%, y con un sesgo a que se postergue para la reunién de julio de 2024.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Paisfmegicn

Confianza del

27-mar-24 -14,9 -14,9 -15,5
consumidor

28-mar-24 UK PIB (t/1) 4723 -0,3% -0,3% -0,1%
=
§ 28-mar-24 UK PIB (a/a) 4723 -0,2% -0,2% -0,3%
Eg 28-mar-24 us PIB (t/1) 4723 3,4% 3.2% 4,9%
L]
gg 29-mar-24 JP IPC (a/a) Mar 2,9% - 3,1%
§ 29-mar-24 JP Tasa de desempleo Feb 2,6% 2,4% 2,4%
g 29-mar-24 JP Ve”tas(g}go”StaS Feb 46% 2,8% 21%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

VIGILADO

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas




°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

1 de abril de 2024

. . Grafico 2. Tipo de cambio frente al délar en
Grafico 1. Inflacién PCE anual en EE. UU.
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Fuente: Refinitiv Eikon. Elaboracién: Corficolombiana. Fuente: Investing.com

La semana pasada se registraron pocos eventos relevantes para el mercado local. De esta
forma, el tipo de cambio USDCOP terminé el primer trimestre de 2024 con un balance de
apreciaciéon de 0,4%. Durante el periodo mostré una baja volatilidad, en medio de flujos
positivos de entradas de divisas ante el pago de las cuotas del impuesto de renta de grandes
contribuyentes, y la continuacion de las compras de titulos de deuda por parte de las AFPs.
Ademas, este comportamiento estuvo alineado con el repunte de los precios de los
commodities, donde destaca el incremento de 12% en el precio de cotizacion de la referencia
Brent durante 1724.

La apreciacion del tipo de cambio se dio a pesar de la fortaleza del délar respecto a otras
divisas de reserva, en un contexto en el que los inversionistas ajustaron sus expectativas
respecto al momento en que la Reserva Federal empezara a reducir su tasa de interés. Asi, el
indice DXY aumento 3,3% durante el primer trimestre, mientras que el indice de monedas
emergentes MSCI cay6 1,0% y las monedas de LatAm’ se depreciaron 2,6% en promedio. En
la region, destacé la depreciacion del peso chileno en 11,7% en 1724, en medio de la intensa
estrategia de recortes de los tipos de interés que adelanta el banco central de ese pais y pese
a la reciente fortaleza del precio internacional del cobre.

Asi pues, el tipo de cambio USDCOP cerr6 la semana pasada en 3.862 pesos por dolar,
manteniéndose bajo la barrera de 3.900 por tercera semana consecutiva y con solo dos
jornadas de negociacion en el mercado spot ante los feriados. El valor maximo alcanzado
durante la semana fue de $3.847 y se registré el martes. El valor minimo, por su parte, fue de
$3.826 y se alcanzé en la sesidn del miércoles.

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

TIncluye al peso colombiano, el real brasilero, el sol peruano, el peso mexicano y el peso chileno.
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre
| Semanal | 12 meses | Afio corrido |
TRM Colombia 3.865,97 -1,08% -20,28% 1,15%

Délar Interbancario Colombia 3.862,62 0,00% 0,00% -0,33%
USDBRL Brasil 4,9866 0,31% -2,34% 3,36%
USDCLP Chile 978,32 -0,36% 23,46% 11,17%
USDPEN Pert 3,7120 0,80% -0,62% 0,24%
USDMXN México 16,523 -1,35% -8,59% -2,49%
USDJPY Japon 151,32 -0,07% 13,90% 7.27%
EURUSD Europa 1,0826 -0,11% -0,46% -2,20%
GBPUSD Gran Bretana 1,2638 0,17% 2,53% -0,83%

DXY - Dollar Index 104,55 0,07% 2,35% 1,63%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Economica Local
Diego Alejandro Gomez

Analista de Investigaciones i . .
e En febrero, mercado laboral retomé senda de deterioro tras las ganancias en empleo

observadas en enero. De esta manera, la tasa de desempleo se ubicé en 10,7% en la serie
desestacionalizada y en 11,7% en la serie original.

Luego de la caida observada en enero (Ver seccién de Actividad Econémica Local en

), el empleo retomo en febrero la senda de deterioro en su serie
original y desestacionalizada. En efecto, la tasa de desempleo mostré un mayor nivel en
ambas series frente al mismo mes del afio anterior, retomando la tendencia creciente
observada desde agosto del afio pasado.

En primer lugar, de acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el nimero de ocupados
retrocedid en la serie desestacionalizada a 22,6 millones de personas, inferior en 108 mil
frente al dato de enero. Asi mismo, en la serie original, el nimero de desocupados alcanzé los
2,9 millones de personas, 123 mil mas que en el mismo mes del afio pasado. Aunque el
numero de ocupados aumentd en 260 mil personas en la serie original, este registro se ubico
por debajo del ritmo de creacion mensual promedio evidenciado durante el afio pasado (756
mil).

A nivel sectorial, 8 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la ocupacion,
lideradas por el sector manufacturero, entretenimiento, transporte y administracién publica.
En contraste, en el sector comercial, de actividades profesionales y la construccion se
destruyeron en conjunto 332 mil empleos.

Asi las cosas, la tasa de desempleo se ubico en 11,7% en la serie original, superando en 0,3
puntos porcentuales (p.p.) al dato de febrero de 2023 (11,4%). A su vez, en la senda
desestacionalizada, la tasa de desempleo registré un nivel de 10,7%, tras el 10,3% del mismo

Grafico 1. Tasa de desempleo - Total nacional Grafico 2. Numero de ocupados - Total nacional
Datos originales Serie desestacionalizada Datos originales Serie desestacionalizada
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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mes del afio pasado. Por su parte, la tasa de participacion laboral se mantuvo estable en
términos anuales tanto en la serie original como en la desestacionalizada, con niveles de
63,8% y 63,5% respectivamente.

Finalmente, prevemos que el enfriamiento evidenciado en el mercado laboral continuara en
los préoximos meses en la medida que no haya sefiales claras de reactivacién en los niveles
de inversion a nivel nacional, claves en sectores intensivos en mano de obra como la
construccioén y la industria.

Grafico 3. Cambio anual en ocupados - Total Tabla 1. Creacion sectorial del empleo - Total
nacional serie original nacional serie original
5.000 Ocupados por sector A anual
Total nacional 260
3.769
4.000 Industria manufacturera 149
2] 3.000 Actividades artisticas y entretenimiento 141
S 2.196 Transporte y almacenamiento 112
% 2.000 Administracion publica y defensa 86
% Actividades inmobiliarias 73
< 1.000 . ) )
» I II I III I III 260 Actividades financieras y de seguros 67
é’ 0 | I I Il Illlll Informacion y comunicaciones 33
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-1.000 857 Agropecuario -34
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una

semana
atras

Tasa

DTF E.A. (01 abr - 07 abr) 10,60% 10,94%
DTF T.A. (01 abr - 07 abr) 9,95% 10,25%
IBR E.A. overnight 12,25% 12,75%
IBRE.A. aun mes 12,24% 12,35%
TES - Feb 2033 10,14% 10,05%
Tesoros 10 afos 4,24% 4,29%
Global Brasil Mar 2034 6,22% 6,33%

5,32% 531%

SOFR

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

) Variacion
[ Lo [Tot=Te [o] g
semanal

Deuda Publica - IDP 679,00 -0,42%

Corficolombiana

COLCAP 1322,74 1,12%
COLEQTY 944,54 1,51%
Cambiario - TRM 3901,51 0,54%
Acciones EEUU - Dow Jones 39282,33 0,44%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Variacion . .
Cierre | Un ano
semanal )
2023 atras
(pbs)

-34,0 11,03% 12,35% 13,20%
29,9 10,41% 3,15% 12,46%
-50,1 12,75% 12,98% 12,66%
11,4 12,71% 12,95% 12,96%

8,6 10,01% 9,92% 12,40%

-5,5 4,28% 3,87% 3,45%
-10,9 6,22% 6,26% 6,18%

1,0 531% 5,38% 4,55%

Variacion

Variacion Variacion ano
corrido 12 meses

ultimo mes

0,07% -3,10% 16,69%
2,43% -3,75% 17,09%
4,41% -5,93% 21,64%
-1,21% 2,08% -18,79%
0,55% 4,23% 22,64%
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Calendario econémico

Estados Unidos

hora LUS__Fecha | Informacion _______Periodo _| Esperado Anterior

08:45 1-abr-24 PMI manufacturero 52,5 52,2
08:00 US 3-abr-24 PMI compuesto Mar 52,2 52,5
08:00 us 3-abr-24 PMI de servicios Mar 51,7 52,3
07:30 us 4-abr-24 Exportaciones Feb - 257,20B
07:30 us 4-abr-24 Importaciones Feb - 324,60B
07:30 us 4-abr-24 Balanza comercial Feb -66,40B -67,40B
07:30 us 5-abr-24 Ingresos medios por hora (a/a) Mar 41% 4,3%
07:30 us 5-abr-24 Ingresos medios por hora (m/m) Mar 0,3% 0,1%
07:30 us 5-abr-24 Néminas no agricolas Mar 205K 275K
07:30 us 5-abr-24 Tasa de participacion laboral Mar - 62,5%
07:30 us 5-abr-24 Tasa de desempleo Mar 3,9% 3,9%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Eurozona
mmmm
03:00 2-abr-24 PMI manufacturero 45,7 46,5
04:00 EZ 3-abr-24 Tasa de desempleo Feb 6,40% 6,40%
03:00 EZ 4-abr-24 PMI compuesto Mar 49,9 49,2
03:00 EZ 4-abr-24 PMI de servicios Mar 51,1 50,2
04:00 EZ 4-abr-24 IPP (a/a) Feb -8,6% -8,6%
04:00 EZ 4-abr-24 IPP (m/m) Feb -0,7% -0,9%
04:00 EZ 5-abr-24 Ventas minoristas (m/m) Feb -0,3% 0,1%
04:00 EZ 5-abr-24 Ventas minoristas (a/a) Feb -1,2% -1,0%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Reino Unido

hora LUK Fecha |____Informacion______Periodo_ Esperado_ Anterior

03:00 2-abr-24 PMI manufacturero 49,9 47,5
03:30 UK 4-abr-24 PMI compuesto Mar 52,9 53,0
03:30 UK 4-abr-24 PMI de servicios Mar 53,4 53,8
03:30 UK 5-abr-24 PMI de construccion Mar 49,8 49,7

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Colombia
_hora L_CO___Fecha Informacién Periodo _ Esperado Anterior
10:00 4-abr-24 Exportaciones 1,30%
17:00 CO 5-abr-24 IPC (a/a) Mar - 7,74%
17:00 co 5-abr-24 IPC (m/m) Mar - 1,09%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Brasil
mmmm
08:00 1-abr-24 PMI manufacturero 54,1
07:00 BR 2-abr-24 IPP (m/m) Feb - -0,31%
07:00 BR 3-abr-24 Produccién industrial (m/m) Feb 0,4% -1,6%
07:00 BR 3-abr-24 Produccién industrial (a/a) Feb 54% 3,6%
08:00 BR 3-abr-24 PMI compuesto Mar - 55,1
08:00 BR 3-abr-24 PMI de servicios Mar - 54,6
06:30 BR 4-abr-24 Cuentas corrientes (USD) Feb -3,50B -5,07B
06:30 BR 4-abr-24 Inversion extranjera directa (USD) Feb 6,72B 8,74B

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

México
mmm
10:00 1-abr-24 PMI manufacturero 52,30
16:00 MX 1-abr-24 Balanza fiscal Feb - -159,14B
07:00 MX 3-abr-24 Invesion fija bruta (a/a) Ene - 13,40%
07:00 MX 4-abr-24 Confianza del consumidor Mar - 47,0

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual

Chile
m- Fecha Informacion Perlodo Esperado m
06:30 1-abr-24 Actividad econémica (a/a) 2,5%
16:00 CL 2-abr-24 Decision de tipos de interés Abr 6,5% 7,25%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Japon
mmm Informacion Periodo | Esperado m
18:30 2-abr-24 PMI de servicios 54,9

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 0,6 1,0
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 1,1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24,0 17,3 11,4 -8,9 -1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 32
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 138 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 52
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A,, fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 8,40
TES TF 10 afios (Tasa, %) 5,75 8,38 13,25 10,60 10,30
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -71 -4,7 -4.1 4.4
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 3.875 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.320 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -34 -5,7 -6,2 -2,8 -3,1
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN 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.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

NTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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