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EDITORIAL: UNA PENDIENTE MAS EMPINADA

PARA LOS TES (PAG 3)

e Durante los ultimos dos meses, los mercados globales de
deuda publica han registrado importantes
desvalorizaciones —lo que implica un aumento en las
tasas de interés de los bonos de deuda- impulsadas
principalmente por un nuevo ajuste en las expectativas
sobre el comienzo del ciclo de reduccién de la tasa de
interés de la Reserva Federal (Fed).

e Los inversionistas estan reconociendo que la Fed
mantendra su tasa de interés alta por mas tiempo (higher
for longer), en linea con lo que anticipamos (ver “Tasa de
cambio: vientos de depreciacion” en

). Esto ha motivado también un
fortalecimiento del doélar respecto a otras divisas de
reserva, lo cual contrasta con la apreciacion del peso
colombiano y otras monedas de la region.

e Enlo corrido de 2024, |las tasas de los bonos a 10 afios de
paises desarrollados y emergentes acumulan un aumento
promedio de 33 y 54 puntos bdésicos (pbs),
respectivamente. Los bonos del Tesoro estadounidense
estan entre los mds desvalorizados, con un aumento de 52
pbs en el rendimiento de la referencia a 10 afios, a 4,38%.
En Colombia, las tasas de los TES en pesos con
vencimientos en 2033y 2034 han aumentado, en su orden,
41y 46 pbs.

e Lo anterior llevd a que el empinamiento que
anticipabamos para este afio en la curva de rendimientos
de los TES se materializara mas rapido de lo previsto (ver
“El rol de las AFPs en el mercado de TES en 2024" en

). Los canjes de
deuda realizados por el Ministerio de Hacienda han
acelerado el aumento del diferencial entre las tasas de
corto y de largo plazo. Estimamos que las operaciones de
manejo de deuda del Ministerio ascendieron a $5,2
billones durante el primer trimestre de 2024.

e Bajo este contexto, ahora prevemos que el diferencial
entre los nodos de 2y 10 afios de la curva de los TES cero
cupon ascienda mas adelante este afio a un rango entre
250 y 300 pbs, por encima de los 200 pbs que
esperabamos inicialmente, en un contexto de mayores
presiones externas en el que los riesgos fiscales en
Colombia se mantienen latentes (ver “Plan financiero
2024: un ajuste insuficiente” en

).

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

e En la primera semana de abril, las
desvalorizaciones en los mercados de renta fija
continuaron. Estos movimientos se deben a los
ajustes en las expectativas que realizan los
mercados, y esta vez al resultado del mercado
laboral de marzo de EE. UU.

e Los TES tanto en tasa fija y UVR arrancaron el
cuarto mes del afio con desvalorizaciones,
siguiendo el comportamiento visto desde el
mercado de deuda global y descontando el
resultado de la inflaciéon local de marzo.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e El mercado laboral de EE. UU. presenté una relativa
fortaleza en marzo, con sorpresas positivas en el
ritmo de creacién de néminas no agricolas y en la
tasa de desempleo.

e En la zona euro, las cifras del mercado laboral e
inflacién siembran un panorama favorable para el
inicio del ciclo recortes de los tipos de interés en los
préximos meses.

e El peso colombiano se aprecié frente al délar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.766.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG
16)

e Lainflacién se ubico en 0,70% en marzo, impulsada
a la baja por los alimentos, los bienes, los servicios
y los regulados. La inflacion anual descendio 37
puntos basicos, a 7,36%, el nivel mas bajo desde
ene-22.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas
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con la apreciacion del peso colombiano y otras monedas de la region.

e En lo corrido de 2024, las tasas de los bonos a 10 afios de paises desarrollados y
emergentes acumulan un aumento promedio de 33 y 54 puntos basicos (pbs),
respectivamente. Los bonos del Tesoro estadounidense estdn entre los mas
desvalorizados, con un aumento de 52 pbs en el rendimiento de la referencia a 10 afios, a
4,38%. En Colombia, las tasas de los TES en pesos con vencimientos en 2033 y 2034 han
aumentado, en su orden, 41 y 46 pbs.

e Lo anterior llevé a que el empinamiento que anticipabamos para este afio en la curva de
rendimientos de los TES se materializara mas rapido de lo previsto (ver “El rol de las AFPs
en el mercado de TES en 2024” en ). Los canjes de
deuda realizados por el Ministerio de Hacienda han acelerado el aumento del diferencial
entre las tasas de corto y de largo plazo. Estimamos que las operaciones de manejo de
deuda del Ministerio ascendieron a $5,2 billones durante el primer trimestre de 2024.

¢ Bajo este contexto, ahora prevemos que el diferencial entre los nodos de 2 y 10 afios de la
curva de los TES cero cupdn ascienda mas adelante este afio a un rango entre 250 y 300
pbs, por encima de los 200 pbs que esperabamos inicialmente, en un contexto de mayores
presiones externas en el que los riesgos fiscales en Colombia se mantienen latentes (ver
“Plan financiero 2024: un ajuste insuficiente” en ).

Tras la reunién de la Reserva Federal (Fed) en enero de este afio, los mercados ajustaron su
expectativa sobre las reducciones de la tasa de politica monetaria en Estados Unidos. Antes
de dicha reunién, anticipaban seis reducciones de 25 puntos basicos (pbs) que llevarian la
tasa de la Fed a terminar el 2024 en el rango 3,75%-4,00% (Gréfico 1). Sin embargo, los datos
macroeconémicos de los Ultimos meses siguen apuntando a un “aterrizaje suave” de la
economia estadounidense que no genera las condiciones para que la Fed empiece a bajar su
tasa de interés al ritmo que el mercado lo esperaba:

i) Tras descenderde 9,1% a 3,0% entre mediados de 2022 y de 2023, la inflacién anual medida
através del IPC dejo de caer. En febrero, la inflacién total se ubicaba en 3,2% y la nicleo en
3,8%, y para el cierre de 2024 se ubicarian en 2,7% y 2,9%, respectivamente (Grafico 1);

El mercado laboral se mantiene robusto, con una creacién de néminas no agricolas por
encima de 200 mil al mes y una tasa de desempleo inferior a 4,0%, no muy lejos de su
minimo histérico. Ademas, el ratio de vacantes por cada desempleado esta en 1,4, por
encima de los niveles prepandemia (Grafico 2).

iii) El crecimiento de la economia en 2023 fue de 2,5% anual en 2023, superando por un amplio

margen las expectativas de hace un afio.
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Grafico 1. Inflacion en Estados Unidos y
proyecciones
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Fuente: Fed de San Luis. Célculos Corficolombiana.

Grafico 3. Expectativa implicita del numero de
recortes de 25 pbs en la tasa Fed en 2024
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Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Grafico 2. Relacién vacantes / desempleados en
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana

Grafico 4. Dot-plot mar-24 - Nivel esperado
de la tasa de la Fed al cierre de 2024
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De esta forma, la expectativa actual implicita en las tasas de los Tesoros es que este afio habra
solo tres recortes de 25 pbs en la tasa de la Fed, alinedandose con la mediana de las proyecciones
(dot-plot) que realizaron en marzo los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC
por sus siglas en inglés), al rango entre 4,50% y 4,75% (Gréaficos 3y 4).

Este cambio ha tenido un impacto en el desempefio de los mercados de renta fija, provocando
una desvalorizacion —lo que implica un aumento en las tasas de interés de estos titulos— de los
principales bonos de economias desarrolladas y emergentes desde entonces. Los inversionistas
estan reconociendo que la Fed mantendrd su tasa de interés alta por mas tiempo (higher for
longer), en linea con nuestras previsiones (ver “Tasa de cambio: vientos de depreciacion” en

). Lo anterior ha motivado también un fortalecimiento del

dolar respecto a otras divisas de reserva, lo cual contrasta con la apreciacion del peso
colombiano y otras monedas de la regién en las dltimas semanas.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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En lo corrido de 2024, las tasas de los bonos a 10 afios de paises desarrollados y emergentes
han aumentado en promedio 33 y 54 puntos basicos (pbs), respectivamente. Especificamente, el
comportamiento mensual ha sido heterogéneo entre estos dos grupos durante los primeros
meses del afio. Los bonos del Reino Unido, Estados Unidos y Canada han experimentado los
mayores incrementos en las tasas (53, 52 y 49 pbs, respectivamente) en el grupo de paises
desarrollados, mientras que, en los emergentes, las tasas de los bonos de Rusia, Hungria y Brasil,
en ese orden, se han aumentado 191, 94y 85 pbs (Graficos 5y 6).

GCrafico 5. Cambio mensual de la tasa del bono Grafico 6. Cambio mensual de la tasa del bono
a 10 anos en tasa fija, paises desarrollados a 10 afnos en tasa fija, paises emergentes
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Como mencionamos anteriormente, los bonos del Tesoro estadounidense han sido uno de los
mas afectados. Especificamente, la referencia a 10 afios alcanzo la semana pasada una tasa
de 4,38%, su maximo del afio, lo que representa un aumento de 52 pbs con respecto al cierre
de 2023, como resultado de un mercado que esta adaptandose nuevamente al escenario de
tasas altas por mas tiempo.

Los TES en Colombia no han sido inmunes a este movimiento en los mercados globales, a
pesar de que al inicio de 2024 hubo una desconexion debido a la sorpresa desinflacionaria
local de 2023. Los bonos de la parte larga de la curva han sido los mas afectados por esta
coyuntura, experimentando una desvalorizacion de 41 y 46 pbs en los TES de 2033 y 2034,
respectivamente (Grafico 7). De esta forma, nuestra tesis de que “todos los caminos conducen
al empinamiento” se estd cumpliendo de forma acelerada (ver “Mercado de deuda: una
pendiente mds empinada” en ).
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Crafico 8 Pendiente 2-10 anos de la curva de los

Grafico 7. Curva de los TES en tasa fija B
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El empinamiento que esperdbamos para 2024 en la curva de los TES (200 pbs) se esta
materializando mas rapido de lo que anticipabamos (Gréfico 8). La tesis que planteamos a
finales de 2023 se basaba en: i) el proceso de flexibilizacién monetaria local, el cual esta
siendo reflejado en las tasas de los bonos de la parte corta de la curva; y ii) los riesgos fiscales
a nivel local, particularmente por un deterioro del déficit y la deuda del gobierno respecto al
PIB en un contexto de bajo crecimiento y altas tasas de interés que vienen generando dudas
sobre la sostenibilidad fiscal a mediano plazo. Ambos argumentos estan cumpliéndose, pero
la reciente desvalorizacion en los mercados globales de deuda, afectados por una actitud
menos optimista ante los recortes en la tasa de la Fed, esta ampliando ain mas el diferencial
entre las tasas de corto y de largo plazo.

Un elemento no menos importante que ha contribuido al empinamiento en la curva de TES son
las operaciones de manejo de deuda (canjes) realizados por el Ministerio de Hacienda. Desde
el afo pasado advertiamos que el Ministerio iba a tener que continuar realizando este tipo de
operaciones, ya que el perfil de vencimientos de 2024 y 2025 era bastante alto (ver “Una
pendiente mas empinada” en Informe Anual - ). Nuestras estimaciones
apuntan a que la Direccion de Crédito Publico recompré cerca de $5,2 billones de titulos
durante el primer trimestre de este afio, distribuidos en TES tasa fija de 2024 ($1,3 billones),
TES tasa fija de 2025 ($2,7 billones) y TES en UVR de 2025 ($1,2 billones).

Ademas, esta semana el Ministerio tiene previsto reabrir el TES en tasa fija de 2036 en sus
subastas semanales y retirar al TES de 2033, en la medida que esto contribuira a la mayor
oferta de titulos contemplada en el dltimo Plan Financiero de la cartera de Hacienda (ver “Plan
financiero: un ajuste insuficiente” en ). En vista de esta
coyuntura, ahora prevemos que el diferencial entre los nodos de 2 y 10 afios de la curva de los
TES cero cupon puede llegar a ubicarse entre 250 y 300 pbs mas adelante este afio, por encima
de los 200 pbs que esperdbamos inicialmente, en un contexto en el que las presiones del
contexto externo estan siendo mas fuertes y los riesgos fiscales en Colombia se mantienen
latentes.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados |
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e En la primera semana de abril, las desvalorizaciones en los mercados de renta fija

continuaron. Estos movimientos se deben a los ajustes en las expectativas que realizan
los mercados, y esta vez al resultado del mercado laboral de marzo de EE. UU.
e Los TES tanto en tasa fija y UVR arrancaron el cuarto mes del afio con desvalorizaciones,
siguiendo el comportamiento visto desde el mercado de deuda global y descontando el
resultado de la inflacién local de marzo.

Durante la primera semana de abril, las desvalorizaciones en los mercados de deuda publica
continuaron reaccionado a los resultados de un “aterrizaje suave” de la economia de los
Estados Unidos, esta vez reflejado en la fortaleza del mercado laboral de marzo (ver Seccién

Contexto externo y mercado cambiario en este informe).

Ante esta coyuntura, donde los mercados siguen ajustando sus expectativas sobre las
proximas decisiones de la Fed (ver “Editorial: Una pendiente mas empinada para los TES” en
este informe), el cambio promedio semanal en las tasas de los bonos a 10 afios de paises
desarrollados y emergentes fue de 10 y 9 puntos béasicos (pbs), respectivamente.

Crafico 1. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 anos, paises desarrollados
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Crafico 2. Cambio semanal de la tasa del

bono a 10 afhos, paises emergentes
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En Colombia, el aumento en las tasas de rendimientos de los TES tanto en tasa fija como en
UVR también fue consecuente con el comportamiento global de los mercados de deuda.

Particularmente, la semana anterior la curva de los titulos en tasa fija percibié un aplanamiento
en su estructura -una mayor desvalorizacién en la parte corta, relativo a la parte larga-,
posiblemente por la expectativa que tenia el mercado sobre el resultado de la inflacién de
marzo (Grafico 3). En cuanto a la curva de los TES en UVR, el aumento de tasas fue transversal
en todos sus nodos y en promedio fue de 23 pbs.

Finalmente, esta semana podria arrancar con una ligera presion alcista en los titulos en tasa
fija de menor duracion, debido a que el resultado de inflacién de marzo estuvo por encima de

la expectativa del mercado y ligeramente por encima de nuestra proyeccion (ver Actividad
local en este informe).

Crafico 3. Curva de rendimientos de los TES Crafico 4. Curva de rendimientos de los TES
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cup6n Vencimiento Modificada 27-mar-24 5-abr-24 27-mar-24 5-abr-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.27 9.20% 9.56% 100.05 99.93
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.46 8.05% 8.45% 97.24 96.70
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.99 9.11% 9.48% 96.57 95.87
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.95 9.34% 9.69% 89.38 88.50
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.17 9.36% 9.68% 89.00 88.09
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.58 9.59% 9.83% 91.33 90.30
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.12 9.82% 9.95% 86.19 85.65
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.42 9.97% 10.08% 83.72 83.22
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.31 10.10% 10.25% 117.83 116.82
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.42 10.19% 10.33% 81.43 80.66
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.02 10.44% 10.47% 71.68 71.53
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.41 10.73% 10.74% 88.33 88.26

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.87 10.61% 10.60% 70.41 70.48

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.02 2.77% 3.05% 100.78 100.47
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.72 4.36% 4.64% 97.10 96.38
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.47 4.61% 4.85% 89.56 88.62
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.53 4.69% 4.90% 87.83 86.50
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.36 4.82% 5.03% 99.41 97.68
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.69 4.96% 5.19% 88.64 86.71
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.53 4.73% 4.96% 85.71 82.77

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

Tasa Precio

Duracién
Z-Spread 28-mar-

Cupén Vencimiento Modificada 5-abr-24 28-mar-24 5-abr-24
(pbs) 24

(anos)

COLGLB24 8.125% 21-may-24 0.11 778.48 6.96% 12.43% 100.09 99.43
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.67 164.00 5.98% 6.25% 97.49 97.08
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.66 192.60 6.11% 6.18% 93.92 93.79
COLGLB29  4.500% 15-mar-29 4.23 261.90 6.48% 6.64% 91.80 91.24
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.00 287.50 6.65% 6.83% 82.81 82.09
COLGLB31  3.125% 15-abr-31 5.70 302.90 6.87% 6.94% 79.66 79.36
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.35 317.20 6.93% 7.06% 77.84 77.23
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 5.92 343.00 7.18% 7.33% 105.30 104.32
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.72 351.10 7.29% 7.40% 101.38 100.65
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.98 368.48 7.45% 7.61% 99.35 97.98
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.54 386.10 7.56% 7.73% 86.56 85.17
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.86 367.30 7.51% 7.54% 67.27 67.07
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.56 393.53 7.69% 7.78% 79.28 78.53
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.63 391.67 7.69% 7.74% 72.25 71.85
COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.11 387.40 7.62% 7.72% 73.26 72.38
COLGLB51  4.125% 15-may-51 12.17 374.70 7.45% 7.49% 61.73 61.41
COLGLB53  8.750% 14-nov-53 10.67 435.60 7.97% 8.10% 108.71 107.13
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.95 363.90 7.14% 7.26% 57.89 56.90

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos

31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%

6-abr-23 7.97% 7.14% 6.81% 6.65% 6.79%

6-mar-24 5.35% 4.88% 4.71% 4.77% 5.33%
% 29-mar-24 4.69% 4.35% 4.42% 4.78% 5.33%
%g 5-abr-24 4.67% 4.41% 4.50% 4.80% 5.19%
g% Cambios (pbs)
%E Semanal -2 6 8 2 -14
: Mensual 68 47 21 3 14
§ Anual -330 -273 -231 -185 -160
5 Ao corrido -151 -123 -95 -59 -40
=

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep

= Expansion

Promedio Expansion Ene-Dic
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Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana

Tasas de captacion (promedio movil 20 dias)
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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
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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

disponibilidades de la DTN en BanRep
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
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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 afos 577.3 12.68% 561.0 13.05% 16.4 1.12%
hace un aiio 656.3 13.68% 634.2 13.05% 22.2 35.47%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 666.9 1.63% 652.0 2.82% 14.9 -32.41%
22-mar.-24 667.2 1.66% 652.7 2.92% 14.5 -34.60%

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 285.8 9.85% 189.0 16.97% 87.6 13.60%
hace un afo 329.1 15.14% 212.2 12.28% 97.9 11.81%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 337.3 2.51% 205.6 -3.34% 105.4 7.94%
22-mar.-24 338.9 2.98% 203.6 -4.07% 105.4 7.71%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 285.8 9.85% 270.1 10.48% 15.7 -0.07%
hace un afo 329.1 15.14% 307.7 13.92% 21.4 36.09%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 337.3 2.51% 323.1 4.99% 14.1 -33.49%
22-mar.-24 338.9 2.98% 325.2 0.00% 13.7 0.00%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e El mercado laboral de EE. UU. presenté una relativa fortaleza en marzo, con sorpresas
Gabriela Bautista positivas en el ritmo de creacion de ndminas no agricolas y en la tasa de desempleo.
Analista de Investigaciones . E Lz .
e En la zona euro, las cifras del mercado laboral e inflaciéon siembran un panorama favorable
para el inicio del ciclo recortes de los tipos de interés en los préoximos meses.

e Elpeso colombiano se aprecié frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.766.

Los datos publicados por el Departamento de Trabajo de EE. UU. mostraron la fortaleza del
mercado laboral en marzo, reflejando aun la robustez del poder adquisitivo de los hogares.
Las ganancias promedio por hora para los trabajadores en EE. UU. aumentaron 0,3% respecto
al mes anterior, por encima del 0,2% de febrero y alineado con el 0,3% esperado. Ademas, se
crearon 303 mil ndbminas no agricolas, superior a las 212 mil estimadas y las 270 mil del mes
anterior (Grafico 1).

Con ello, la tasa de desempleo bajé a 3,8% en marzo, lo que representa una disminucién de
0,1 puntos porcentuales respecto al mes anterior. Sin embargo, la mejora en el empleo se
observé en la mayor empleabilidad en trabajos de tiempo parcial, mientras que el numero de
personas empleadas a tiempo completo retrocedio frente a lo observado en marzo de 2023.
Adicionalmente, la revision a la baja de los datos de creacién de néminas de febrero, y un
avance menor al anticipado en las vacantes laborales revelan cierto enfriamiento en la lectura
del mercado laboral estadounidense.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

oivResicn

01-abr-24 PMI manufacturero 48,2 48,2 47,2
01-abr-24 us PMI manufacturero Mar 51,9 52,5 52,2
02-abr-24 EZ PMI manufacturero Mar 46,1 45,7 46,5
02-abr-24 UK PMI manufacturero Mar 50,3 49,9 47,5
03-abr-24 EZ IPC (a/a) preliminar Mar 2,4% 2,5% 2,6%
03-abr-24 EZ Tasa de desempleo Feb 6,5% 6,4% 6,5%
% 03-abr-24 us PMI de servicios Mar 51,7 51,7 52,3
i 04-abr-24 EZ IPP (a/a) Feb -8.3% 8,6% -8,0%
g% 04-abr-24 us Exportaciones Feb 263,00B - 257,20B
5 04-abr-24 us Importaciones Feb 331,908 - 324,808
E 05-abr-24 JP Gasto de los hogares (a/a) Feb -0,5% -2,8% -6,3%
§ 05-abr-24 EZ Ventas minoristas (a/a) Feb -0,7% -1,3% -0,9%
g 05-abr-24 us Tasa de desempleo Mar 3,8% 3,9% 3,9%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas
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Tras conocerse las cifras de empleo, el mercado de derivados sostuvo la perspectiva de
recortes de tasas de interés de la Reserva Federal (Fed) que viene anticipando durante los
ultimos meses. En efecto, el FedWatch Tool de CME Group, sugiere que el mercado espera que
la Fed comience el ciclo de recortes de tasas de interés en julio de 2024 con una probabilidad
del 68,3%.

Eurozona: indicadores de inflacion mantuvieron su tendencia a la baja

Las cifras preliminares de inflacién de la Eurozona sorprendieron a la baja en marzo, y
continuaron la tendencia a la baja de los ultimos meses. La inflacion total fue de 2,4% anual,
inferior al 2,6% de febrero y al 2,5% esperado por el consenso, impulsada a la baja por los
precios de los energéticos. Del mismo modo, el componente ntcleo’ bajé a 2,9% desde 3,1%,
marcando su menor cifra desde abril de 2022, marcada por las presiones de los precios de los
servicios, pero revelando cierta moderacion de las presiones provenientes de la demanda.

Este resultado, sumado a los recientes datos de mercado laboral que mostraron la estabilidad
de la tasa de desempleo en 6,5%, soportan un escenario en el que el inicio de recortes en los
tipos de interés por parte del Banco Central Europeo se pueda materializar en los préoximos
meses. Sin embargo, el consenso espera que la autoridad monetaria mantenga las tasas
inalteradas en la reunion de esta semana.

Tasa de cambio USDCOP: Peso colombiano se aprecio frente al doélar al
cierre de la semana

El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerrd el viernes en 3.766
pesos por dolar, su menor cifra desde junio de 2022. Esto se reflejé en una apreciacion del
peso colombiano de 2,3% respecto al cierre del viernes anterior, lo que supuso una caida de
97 pesos. Parte de la fortaleza de la divisa local estuvo impulsada por el pago de la primera
cuota de dividendos de Ecopetrol de 2024 a los accionistas minoritarios el pasado 03 de abril.

Grafico 1. Creacién néminas no agricolas en Grafico 2. Variacion semanal del tipo de
EE. UU. cambio frente al délar
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana. Nota: Se refiere a

Fuente: Refinitiv Eikon. Elaboracién: Corficolombiana. o . . L
la tasa de las principales operaciones de refinanciacion.

VIGILADO

1 Excluye los alimentos volatiles y la energia,
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Ademas, en el dmbito externo, este comportamiento estuvo alineado con el repunte de los
precios de los commodities, donde las referencias del petréleo alcanzaron maximos desde
octubre de 2023, en medio de las crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio. En
efecto, la referencia brent cerré la semana en 91 doélares por barril (dpb) y la referencia WTI
cerr6 en 87 dpb, lo que representa un avance semanal de 5,9% y 6,8%, respectivamente.

Esto favorecid igualmente la apreciacion de 1,3% en el promedio regional? frente al ddlar,
siendo el peso colombiano la segunda moneda con mejor desempefio en la regién. Ademas,
la semana pasada cerré con un leve debilitamiento del délar a nivel global, con una baja del
indice DXY de 0,2%, tras conocerse las cifras de mercado laboral en EE. UU., que soportarian
que la Reserva Federal postergue el inicio del ciclo de recorte de tasas de interés hasta julio
de 2024.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.855 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.371 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.880 por dodlar y se registré el martes. El valor minimo
por su parte fue de $3.747 y se alcanzé en la sesién del viernes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion

| Semanal | 12 meses | Afio corrido _

TRM Colombia 3.775,37 -2,87% -22,13% -1,22%

Délar Interbancario Colombia 3.767,21 -2,47% -17,60% -2,79%

USDBRL Brasil 5,0655 0,82% -0,35% 4,16%

USDCLP Chile 948,15 -3,79% 16,66% 6,96%

USDPEN Perd 3,6631 -1,11% -2,28% -0,87%

USDMXN México 16,4497 -0,24% -8,47% -2,19%

USDJPY Japon 151,61 -0,03% 14,91% 7,28%

EURUSD Europa 1,0835 0,44% -1,07% -1,82%

GBPUSD Gran Bretafia 1,2636 0,14% 1,13% -0,70%

DXY - Dollar Index 104,30 -0,24% 2,43% 1,39%

Fuente: Refinitiv Eikon

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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2 Incluye el Peso chileno, el Peso colombiano, el Peso mexicano, el Sol peruano y el Real brasilero.
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Actividad Econdmica Local

e Lainflacién se ubicé en 0,70% en marzo, impulsada a la baja por los alimentos, los bienes, los

servicios y los regulados. La inflacion anual descendié 37 puntos basicos, a 7,36%, el nivel

Diego Alejandro Gémez mas bajo desde ene-22.
Analista de Investigaciones

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,70% en marzo,
muy cerca de nuestra expectativa y la del consenso de analistas (0,68%). La inflacién anual
disminuy6 37 puntos bdsicos (pbs) a 7,36% (ant: 7,74%), su nivel mas bajo desde enero del
2022. Entre tanto, la inflacién anual sin alimentos cay6 45 pbs a 8,72% en (ant: 9,17%),
consolidandose en terreno de un solo digito por tercer mes consecutivo. El registro de marzo
es el mas bajo desde septiembre de 2022.

En términos anuales, los cuatro grandes componentes del IPC aportaron a la desinflacion del
ultimo mes. El componente de bienes contribuy6é con 0,56 puntos porcentuales (p.p.) a la
variacion anual total. Los servicios contribuyeron con 3,66 p.p.; los regulados con 2,80 p.p. y
los alimentos con 0,35 p.p.

En particular, la variacién mensual de los servicios fue del 0,75%, frente al 0,92% un afio atras.
Lainflacién anual cayé a 8,29% luego de registrar la segunda desaceleracién mas pronunciada
del ultimo afio y se ubico 88 pbs por debajo del maximo histdrico registrado en jul-23. Los
aportes mas relevantes a la variaciéon mensual provinieron del arriendo imputado (0,21 puntos
porcentuales), el arriendo efectivo (0,15 p.p.) y las comidas fuera del hogar (0,18 p.p.). Las
matriculas, que habian aportado 0,17 p.p. a la variacion mensual de febrero, para marzo
aportaron 0,01 p.p. al resultado, en linea con su comportamiento estacional.

Grafico 1. Inflacién anual total y sin alimentos Grafico 2. IPC por principales componentes
4 Total
12 L
Sin alimentos Contribucién a la inflacién Cambio en
10 anual (p.p.) contribucién
8 feb-24 mar-24 (p-p.)
* 7,36 IPC Total 7,74 7,36 -0,37
Alimentos 0,38 0,35 -0,03
4
g Servicios 3,75 3,66 -0,09
g Objetivo Regulados 2,83 2,80 0,03
g5 0 .
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. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

La variacion mensual de los regulados fue del 1,21%, frente al 1,41% de hace un afio. La
inflacion anual bajo 23 pbs a 15,77%, desacelerdndose por tercer mes consecutivo, algo que
no sucedia desde noviembre de 2020. Los principales aportes al alza provinieron de transporte

‘4

VIGILADO
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urbanoy del gas. La educacion, que en febrero habia aportado 1,12 p.p. a la variacién mensual,
en marzo aporté 0,0 p.p.

En tercer lugar, los alimentos presentaron una variacién mensual de 0,75%, frente el 0,91% de
un afio atras; la inflacién anual bajé a 1,74%. En perecederos, las mayores presiones se
observaron en frutas frescas, hortalizas y tomate, evidenciando presiones asociadas con el
Fenémeno del Nifio.

Finalmente, los bienes presentaron una variaciéon mensual de -0,01%, frente al 1,20% de hace
un afo. La inflacién anual cumplié 9 meses desacelerandose de manera consecutiva al cerrar
en 3,08%, impulsada a la baja por vehiculos y equipos para grabacion, en linea con la debilidad
de la demanda local y la apreciacion acumulada del peso colombiano en el dltimo afio.
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Tasa
DTF E.A. (08 abr - 14 abr) 10,66%
DTF T.A. (08 abr - 14 abr) 10,00%
IBR E.A. overnight 12,23%
IBRE.A. a un mes 12,17%
TES - Feb 2033 10,25%
Tesoros 10 afios 4,40%
Global Brasil Mar 2034 6,39%
SOFR 5,32%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Una Variacion . .
Cierre | Un ano
semana semanal )
A 2023 atras
atras (pbs)

10,60% 6,0 11,08% 12,35% 12,74%
9,95% 53 10,37% 3,15% 12,04%
12,23% 03 12,74% 12,98% 12,99%
12,25% 7.9 12,58% 12,95% 12,98%
10,10% 153 9,98% 9,92% 11,56%
411% 29,2 4,15% 3,87% 331%
6,21% 18,1 6,21% 6,26% 6,18%
5,33% -1,0 531% 5,38% 4,81%

) Variacion Variacion Variacion ano Variacion
[ Lo [Tot=Te [o] g . i
semanal ualtimo mes corrido 12 meses
Deuda Publica — IDP 678,473 -0,37% -0,24% -3,17% 11,89%
Corficolombiana
COLCAP 1.388,850 4,21% 6,76% 1,06% 17,85%
COLEQTY 995,190 4,68% 7,39% -0,89% 22.71%
Cambiario — TRM 3.775,370 -2,34% -4,39% -1,22% -17,70%
Acciones EEUU - Dow Jones 38.904,040 -2,15% 0,83% 3,22% 16,19%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Calendario econémico

Estados Unidos

hora L US| Fecha_L____informacién ___1_Periodo_|Esperado Anterior

08:45 10-abr-24 IPC ndcleo (m/m) 0,30% 0,40%
08:00 us 10-abr-24 IPC ntcleo (a/a) Mar 3,70% 3,80%
08:00 us 10-abr-24 IPC (m/m) Mar 0,30% 0,40%
07:30 us 10-abr-24 IPC (a/a) Mar 3,40% 3,20%
07:30 us 11-abr-24 IPP ntcleo (m/m) Mar 0,2% 0,3%
07:30 us 11-abr-24 IPP nucleo (a/a) Mar 2,3% 2,0%
07:30 us 11-abr-24 IPP (m/m) Mar 0,3% 0,6%
07:30 us 11-abr-24 IPP (a/a) Mar 2,3% 1,6%

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

Eurozona
s | =2 | G Informacion Period | Esperada Anterior
03:00 11-abr-24 Decision sobre tipos de interés 4,50% 4,50%

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

Reino Unido

oz | Wi | e | nfeweatn | Eeiedl |lsseds|aniors

04:00 8-abr-24 Tipo hipotecario 7,92%
01:00 UK 12-abr-24 PIB (m/m) Feb 0,1% 0,2%
01:00 UK 12-abr-24 PIB (a/a) Feb - -0,3%
01:00 UK 12-abr-24 Produccion industrial (m/m) Feb 0,0% -0,2%
01:00 UK 12-abr-24 Produccién industrial (a/a) Feb - 0,5%
01:00 UK 12-abr-24 Balanza comercial Feb -14,50B -14,52B

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

< Brasil

B 08:00 10-abr-24 IPC (m/m) 0,25% 0,83%

07:00 BR  10-abr-24 IPC (a/a) Mar 4,01% 4,50%

2 07:00 BR 11-abr-24 Ventas minoristas (m/m) Feb -1,0% 2,5%
07:00 BR 11-abr-24 Ventas minoristas (a/a) Feb 3,6% 41%

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados |
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México
e e | ety |l |ty
07:00 9-abr-24 IPC ndcleo (m/m) 0,50% 0,49%
07:00 MX 9-abr-24 IPC (m/m) Mar 0,36% 0,09%
07:00 MX 9-abr-24 IPC (a/a) Mar 4,50% 4,40%
07:00 MX 11-abr-24 Produccioén industrial (m/m) Feb 0,3% 0,4%
07:00 MX 11-abr-24 Produccién industrial (a/a) Feb 3,4% 2,9%

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

Chile

el B - R fortrse I MR Wil (= pereda antEricr)

07:00 8-abr-24 IPC ntcleo (m/m) 0,6%
07:00 CL 8-abr-24 IPC (m/m) Mar 0,6% 0,6%
07:30 CL 8-abr-24 Exportaciones (USD) Mar - 7,554M
07:30 CL 8-abr-24 Importaciones (USD) Mar - 6,030M
08:00 CL 8-abr-24 Balanza comercial Mar - 1,52B
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Japoén
oz | o [ e | nfeean | Bl |lsseds| Ao
00:00 9-abr-24 Confianza de los hogares 39,7 39,1
18:50 JP 9-abr-24 Préstamos bancarios (a/a) Mar 3,1% 3,0%
22:30 JP 11-abr-24 Produccién industrial (m/m) Feb -0,1% -6,7%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
China
hora | CH_ Fecha L informacién 1 Perlodo_|Esperado Anterior
20:30 10-abr-24 IPC (m/m) 1,0%
g 20:30 CH 10-abr-24 IPC (a/a) Mar 0,4% 0,7%
g( 20:30 CH 10-abr-24 IPP (a/a) Mar -2,8% -2,7%
%g 18:00 CH 11-abr-24 Exportaciones (a/a) Mar - 7,1%
u 18:00 CH 11-abr-24 Importaciones (a/a) Mar - 3,5%
E 18:00 CH 11-abr-24 Balanza comercial (USD) Mar 70,20B 125,16B
a
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Fuente: Refinitiv Eikon

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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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

TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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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.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




