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e La Balanza de Pagos de Colombia continué
revelando una vulnerabilidad importante de las
cuentas externas. El déficit en Cuenta Corriente
ascendioé a 6,2% del PIB en 2022 (6,1% del PIB en
4T22), el mas alto desde 2015 y uno de los mas
altos entre paises emergentes.

e El resultado se explicéd principalmente por un
aumento en el rubro de rentas factoriales, el cual
estuvo parcialmente compensando por un menor
desbalance comercial de bienes y servicios y un
aumento en las transferencias corrientes.

e Durante 4T22, se evidencid una moderacion en las
exportaciones e importaciones de bienes como
consecuencia de un alivio en el encarecimiento de
las materias primas y una ralentizacion de la
actividad econdémica local, tendencia que
esperamos se profundice durante 2023.

e La fuerte depreciacién del peso colombiano frente
al dolar experimentada durante el ultimo trimestre
del afio amplié en 0,6 puntos porcentuales el déficit
en cuenta corriente del 4T22 y en 0,1 puntos
porcentuales el déficit consolidado de 2022.

e LalED exhibié un aumento de 81,7% a/a en 2022y,
con ello, financié el 79% del déficit en cuenta
corriente. El 32,4% de la IED fue para servicios
financieros y empresariales y un 25,6% para
mineria y petroleo.

e Hacia delante, ratificamos nuestra proyecciéon de
déficit en cuenta corriente de 4,5% del PIB para
2023, liderado principalmente por la disminucién
de los egresos factoriales a causa de unos
menores precios del petréleo y una desaceleracion
en la actividad econémica global y local.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 7)

e Las tasas de rendimientos de los bonos a 10 afios
de economias desarrollados aumentaron 7 pbs en
promedio, pero con una dispersion importante.

e La prima de riesgo en Colombia (CDS a 5 afios) ha
continuado reduciéndose, pero permanece alta
para nuestra calificacion crediticia (BB+).

e Los TES tanto en tasa fija como en UVR
presentaron una semana positiva, en medio de una
semana de ganancias para activos de riesgo.

CONTEXTO EXTERNO Y
CAMBIARIO (PAG 13)

MERCADO

e El peso colombiano se aprecié frente al ddlar y
cerrd la semana en $4.786.

e Cifras de confianza del consumidor y pedidos de
bienes durables dan sefiales de moderacion en la
actividad econémica de EEUU.

e En febrero, inflacion sorprendié al alza en la zona
euro. Variacion anual del componente nucleo
alcanzo6 nuevo méaximo histérico (5,6% a/a).

e En linea con el relajamiento de las restricciones
contra COVID-19, la actividad econémica privada
en China completé dos meses consecutivos en
terreno expansivo.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 17)

e La inflacion se ubicé en 1,66% en febrero,
impulsada por los rubros asociados a la educacién,
los servicios de alimentacién fuera del hogar y el
transporte urbano. La inflacion anual continud
aumentando, a 13,28%, nuevo maximo desde 1999.

e Laevolucion anualy mensual de los indicadores del
mercado laboral fue favorable en enero.
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Cuentas externas de Colombia: fragilidad persistente

La Balanza de Pagos de Colombia continud revelando una vulnerabilidad importante de las
cuentas externas. El déficit en Cuenta Corriente ascendid a 6,2% del PIB en 2022 (6,1% del PIB
en 4T22), el mas alto desde 2015 y uno de los mas altos entre paises emergentes.

El resultado se explicé principalmente por un aumento en el rubro de rentas factoriales, el cual
estuvo parcialmente compensando por un menor desbalance comercial de bienes y servicios
y un aumento en las transferencias corrientes.

Durante 4722, se evidencié una moderacion en las exportaciones e importaciones de bienes
como consecuencia de un alivio en el encarecimiento de las materias primas y una
ralentizacion de la actividad econdmica local, tendencia que esperamos se mantenga durante
2023.

La fuerte depreciacion del peso colombiano frente al délar experimentada durante el ultimo
trimestre del aflo amplié en 0,6 puntos porcentuales el déficit en cuenta corriente del 4722 y
en 0,1 puntos porcentuales el déficit consolidado de 2022.

La IED exhibié un aumento de 81,7% a/a en 2022 y, con ello, financi6 el 79% del déficit en
cuenta corriente. El 32,4% de la IED fue para servicios financieros y empresariales y un 25,6%
para mineria y petréleo.

Hacia delante, ratificamos nuestra proyeccién de déficit en cuenta corriente de 4,5% del PIB
para 2023, liderado principalmente por la disminucién de los egresos factoriales a causa de
unos menores precios del petréleo y una desaceleracion en la actividad econdmica global y
local.

Déficit en Cuenta Corriente continué amplidndose en 2022

El déficit en cuenta corriente -medido a través de la balanza de pagos- durante 2022 fue de
USD 21.446 millones (superior un 19,2% al registrado en 2021). Con ello, el déficit ascendi6 a
6,2% del PIB, cercano al maximo registrado en 2015 (6,3% del PIB). Las cifras contintan
evidenciando una de las vulnerabilidades estructurales mas grandes de la economia
colombiana, ya que cuenta con uno de los desbalances externos mas amplios entre los pares
regionales (Grafico 1). Por otra parte, en términos trimestrales, el déficit en cuenta corriente
cerrd en 6,1% del PIB en 4T22.

Grafico 1. Déficit en cuenta corriente -

Grafico 2. Déficit cuenta corriente - Colombia
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Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas

Fuente: Banco de la Republica. Bs: Bienes. Sr: Servicios. RF:
Rentas Factoriales. TF: Transferencias. CC: Cuenta Corriente.
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Pese a que el déficit del 4T22 (USD 4.987 millones) se redujo un 18,1% frente al 3T22 como
resultado de un menor desbalance comercial de bienes, un menor flujo de egresos factoriales
y un aumento de las transferencias corrientes, la cifra se vio opacada por la fuerte
depreciacion del tipo de cambio durante el Ultimo trimestre del afio. Por una parte, el
desbalance comercial de bienes pasé de USD 3.583 millones en 3T22 a USD 2.858 millones
en 4T22. Si bien las exportaciones retrocedieron un 12,9% como resultado de una correccién
en los precios internacionales de las materias primas, las importaciones cayeron 14,3% y
evidencian la ralentizacién en el ritmo de la actividad econdmica que esperamos se prolongue
alo largo de 2023.

Por otra parte, el promedio de la tasa representativa del mercado (TRM - peso por ddlar)
aumentod 9,6% en 4T22 respecto a su promedio en 3T22, lo que contribuyé a que el PIB en
dolares se contrajera en la misma proporcion respecto al escenario hipotético en el que el tipo
de cambio se hubiera mantenido en el nivel observado durante el 3T22. Dicha depreciacion
del peso colombiano explicé 0,6 puntos porcentuales (p.p.) del déficit en cuenta corriente del
4T22 como porcentaje del PIB (6,1%) y 0,1 p.p. del resultado completo de 2022 (6,2% del PIB).

En términos consolidados, el resultado de todo el afio se explicéd principalmente por un
aumento en los egresos de rentas factoriales, las cuales ascendieron a USD 17.209 millones
(+97,2% vs. 2021). Esta cifra estuvo parcialmente compensada por un menor desbalance
comercial de bienes y servicios al cerrar en USD 16.579 millones (-17,2% vs. 2021) y un
aumento en las transferencias corrientes que durante el afio ascendieron a USD 12.342
millones (+14,5% vs. 2021) (Gréafico 3).

En particular, el déficit comercial de bienes alcanzé durante el afio los USD 11.818 millones,
inferior un 15,5% al maximo histérico alcanzado el afio anterior (USD 13.984 millones). El
resultado se explica por un crecimiento mas que proporcional de las exportaciones frente a
las importaciones. Asi, las exportaciones cerraron en USD 59.764 millones y las importaciones
en USD 71.582 millones.

Gréfico 3. Déficit en cuenta corriente por

.. . Grafico 4. Evolucién de la TRM peso-délar
principales componentes - Colombia
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Fuente: Banco de la Republica. Los valores corresponden al

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana. . -
promedio del trimestre.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas
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Las exportaciones de bienes avanzaron un 39,8% en 2022, impulsadas en buena parte por el
encarecimiento de las materias primas. En efecto, el precio del petréleo aumenté en promedio
un 39,9% de 2021 a 2022, pese a que las cantidades exportadas avanzaron un modesto 0,5%
en el mismo periodo de tiempo. Por el lado de las importaciones de bienes, su valor en délares
aumento 26,2% en el afio. La dindmica estuvo impulsada por el fuerte repunte de las compras
externas de bienes de capital (+32,1% vs. 2021) y de bienes intermedios (+27,9% vs. 2021).
Asi mismo, en promedio, el indice de términos de intercambio aumenté 22,2% en 2022
respecto al afilo anterior, como consecuencia de un incremento de los precios de
exportaciones (38,9%), el cual estuvo compensando parcialmente por un avance del 13,7% en
los precios de las importaciones (Grafico 5).

En cuanto a las exportaciones de servicios, al igual que como sucedio con los bienes, el ajuste
se dio por un incremento mds fuerte de las exportaciones frente a las importaciones, lo que
llevé a un desbalance de 4.761 millones de délares al cierre de afio.

Respecto a la renta factorial, se presenté un desbalance de USD 17.209 millones (Egresos:
USD 24.059 millones e ingresos por USD 6.850 millones). En comparacion con el déficit
registrado en 2021 (USD 8.723 millones), la brecha se amplié un 97,3%. En particular, del total
de egresos, el 66,5% se explica por la renta para las empresas con Inversién Extranjera Directa,
el 21,0% a pagos de dividendos y el 12,5% restante a pagos por intereses de créditos externos.
Finalmente, las transferencias corrientes continuaron su tendencia creciente impulsadas por
el destacado comportamiento de las remesas provenientes de EEUU. En efecto, el valor de las
transferencias netas fue de 12.342 millones de ddlares, superior en un 14,5% frente a 2021.

Cuenta financiera: las entradas de capital se mantuvieron fuertes
en 2022

Las entradas netas de capital se ubicaron en total en 20.460 millones de délares en 2022,
representando el 5,9% del PIB y un aumento del 23,9% respecto a 2021. Las cifras fueron
consecuencia de ingresos de capital extranjero por USD 33.020 millones, 51,6% provenientes
de Inversion Extranjera Directa, 8,7% por Inversiones de portafolio y 39,7% por préstamos y
otros créditos internacionales.

Gréfico 5. Indice Términos de Intercambio - Gréfico 6. Ratio IED/Déf. cuenta corriente —
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En primer lugar, la IED exhibié un aumento de 81,7% (ant. -46,6%) en 2022. Por sectores, el
32,4% de la IED fue para servicios financieros y empresariales, 25,6% para mineria y petréleo,
10,6% transporte y comunicaciones, 8,8% comercio al por mayor y por menor, 8,8% industrias
manufacturerasy 13,6% otras actividades. En segundo lugar, la inversién de portafolio registré
entradas por 2.880 millones de délares, lo que representd una caida del 65,5% respecto a 2021.
El resultado es consecuencia de entradas de capital por colocaciones de titulos de deuda por
USD 3.431 millones y salidas por participaciones de capital y participaciones en fondos de
inversion por USD 551 millones. Con base en lo anterior, la IED financié el 79% del déficit en
cuenta corriente (Grafico 6).

Hacia adelante, ratificamos nuestra proyeccién de déficit en cuenta corriente de 4,5% del PIB
para 2023, liderado principalmente por la disminucién de los egresos factoriales a causa de
unos menores precios del petréleo y una desaceleracion en la actividad econdémica global y
local. La correccion en el déficit estaria compensada parcialmente por la caida en las
exportaciones tradicionales tras una correccién moderada de los precios internacionales y un
contexto local adverso para el sector de hidrocarburos. Las importaciones moderaran su ritmo
de crecimiento en linea con las menores perspectivas de crecimiento econémico y la fuerte
depreciacion del peso colombiano. Ademas, proyectamos que las remesas tendran un menor
dinamismo como consecuencia de los efectos relacionados con los procesos de
normalizacion monetaria en los paises desarrollados.

Sin embargo, la estructura de financiacion del déficit en Cuenta Corriente sera una fuente de
preocupacion en 2023. Dicha estructura ha cambiado a lo largo del tiempo (Gréfico 6): la razén
IED/Déficit en Cuenta Corriente completd cuatro afios consecutivos situandose por debajo del
100%, lo que significa que la IED —una fuente deseable de financiacion ya que refleja la
confianza de los inversionistas en la economia a largo plazo— financia cada vez menos el
déficit externo del pais. Durante 2023, como consecuencia del deterioro del sector minero-
energético en el ambito local y los menores precios internacionales de los commodities,
anticipamos una moderacién de estos flujos que limitara la financiacion del déficit externo
este afio.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia Las tasas de rendimientos de los bonos a 10 afios de economias desarrollados
Especialista Renta Fija aumentaron 7 pbs en promedio, pero con una dispersién importante.
e La prima de riesgo en Colombia (CDS a 5 afios) ha continuado reduciéndose, pero
permanece alta para nuestra calificacion crediticia (BB+).
e Los TES tanto en tasa fija como en UVR presentaron una semana positiva, en medio de
una semana de ganancias para activos de riesgo.

La semana anterior, los principales bonos a 10 afios de paises desarrollados volvieron a tener
un cierre semanal con aumentos en las tasas de rendimientos. La inflacion en la Zona Euro no
ha sido una muy buena noticia, y alienta a que el endurecimiento de la politica monetaria en
los bancos centrales de estos paises aun pueda perdurar mas de lo estimado.

Es asi como, en cabeza de las desvalorizaciones de la ultima semana estuvieron los bonos de
paises como Reino Unido, Franciay Alemania, y donde el promedio de esta seleccién de paises
mostré un incremento de 7 puntos basicos (pbs), pero con una dispersién importante (grafico

1.

Grafico 1. Cambio semanal de la tasa de rendimiento del bono a 10 afios en
moneda local

Reino Unido e ()
Francia I | O
Alemania e | 8
Espafia e | 5
Italia e 10
Promedio
Australia T 6
EEUU 2
Japon m0
Canada -3
Noruega -16 I
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25

Puntos basicos

Fuente: Refinitiv Eikon.

DE COLOMBIA

La ultima semana fue una semana positiva para la renta fija a nivel local, en medio de una
semana de ganancias en los activos de riesgo a nivel mundial y reducciones en la prima de
riesgo Colombia (CDS 5 afios, grafico 2a y 2b). Si bien en el pais estamos entrando en el
momento mas algido en la presentacion de proyectos de reformas, lo que ha ocurrido en la
ultima semana en cuanto a la coyuntura local ha permitido una reduccion de las primas de
riesgos, sin menos preciar que aun siguen siendo niveles altos para nuestra calificaciéon de
riesgo (BB+).

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Gréfico 2a. CDS 5 aflos
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Gréafico 2b. CDS 5 afios
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De tal forma que, las valorizaciones percibidas tanto en la curva de TES en tasa fija como en
UVR fueron en promedio de 42 y 36 pbs, respectivamente. Adicionalmente, durante el dltimo
par de semanas ambas curvas se han empinado como motivo del mensaje dado por el
Ministerio de Hacienda de realizar el primer canje de deuda del afio.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES
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Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupdén Vencimiento 28 racion 24-feb-23 3-mar-23 24-feb-23 3-mar-23
Modificada
TES Tasa Fija

TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 11,25 10,60 98,32 99,14
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 12,31 11,98 86,46 87,20
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 12,52 12,15 86,33 87,29
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 12,73 12,25 76,35 77,79
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 12,76 12,35 7544 76,75
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 13,00 12,60 75,53 77,12
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 12,97 12,56 71,12 72,78
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 13,15 12,61 67,88 70,14
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 13,16 12,85 65,65 67,01
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 13,16 12,65 57,48 59,64
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 13,24 12,86 72,53 74,54

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 57,18 58,61

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 3,76 3,40 99,45 100,20
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 5,00 4,55 93,89 95,48
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 5,77 5,31 4,85 84,28 86,49
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 5,50 516 81,04 83,37
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 5,75 5,42 91,43 94,16
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 5,69 5,37 81,62 84,35
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 5,40 514 77,05 80,18

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio
Libor Z-
Bono Cupdén Vencimiento Duracién Spread 24-feb-23 3-mar-23 24-feb-23 3-mar-23
(pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,16 106,30 12,64 13,74 99,50 99,75
C?et(;liB 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 6,10 5,88 98,25 98,18
Crngzlf 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 5,97 594 102,27 102,31

COLGLB26 4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,66 6,89 93,70 94,05

COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 7,01 714 88,06 88,55

COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 7,40 7,60 85,04 85,26

COLGLB30 3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,67 7,77 74,44 7511

COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,70 7,87 69,67 70,36

COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,54 8,34 90,73 92,05

COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,51 8,58 75,99 77,43

COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,22 8,30 59,20 61,20

COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,56 8,60 69,53 71,51

COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,45 8,51 63,62 65,29

COLGLB49 5,200% 15-may-49 12,29 479,20 8,41 8,48 65,97 65,58

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 afnos 5afhos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 7,11% 6,87% 6,67%
3-mar-22 6,62% 6,31% 6,01% 5,64% 5,38%

1-feb-23 9,50% 8,55% 7,89% 7,14% 6,61%
24-feb-23 9,04% 7,98% 7,44% 711% 7,25%
3-mar-23 8,94% 8,02% 7,54% 7,23% 7,51%

Cambios (pbs)

Semanal -9,7 49 9,4 11,4 25,3

Mensual -55,9 -52,4 -35,3 8,4 89,7

Anual 231,8 171,6 1531 158,5 2123

Ao corrido 52,7 53,5 42,3 36,0 84,0

DE COLOMBIA

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep Tasas de interés de corto plazo
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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 afios 509 3,32% 4934 3,82% 15,8 -10,24%
hace un aiio 569,0 11,74% 550,7 11,61% 18,3 15,60%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 650,0 16,14% 629,1 16,42% 20,9 8,33%
17-feb.-23 656,9 15,45% 634,6 15,23% 22,3 21,90%

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 Saldo Var. Anual
hace dos aiios 259,6 4,50% 159,9 0,64% 76,3 5,56%
hace un aiio 283,1 9,02% 184,7 15,50% 86,5 13,40%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 3234 16,33% 212,8 17,37% 97,1 13,22%
17-feb.-23 329,7 16,46% 212,9 15,25% 97,5 12,70%

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 aios 259,6 4,50% 2443 5,52% 1538 -9,47%
hace un afo 283,1 9,02% 265,5 8,68% 17,6 14,42%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 3234 16,33% 303,3 16,91% 20,1 8,23%
17-feb.-23 329,7 16,46% 308,2 16,10% 21,4 22,03%

Fuente: Banco de la Republica

DE COLOMBIA
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano se aprecid6 frente al dolar y cerré la semana en $4.786.

Cifras de confianza del consumidor y pedidos de bienes durables dan sefiales de moderacién
en la actividad econémica de EEUU.

En febrero, inflacion sorprendio al alza en la zona euro. Variacion anual del componente nucleo
alcanzo6 nuevo maximo histérico (5,6% a/a).

En linea con el relajamiento de las restricciones contra COVID-19, la actividad econémica
privada en China completé dos meses consecutivos en terreno expansivo.

La semana pasada estuvo enmarcada por algunos indicios de moderacion en el dinamismo
econdmico de EEUU y mensajes mixtos sobre las préximas decisiones de politica monetaria
por parte de varios miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed, lo que
mantuvo relativamente estable la fortaleza del délar a nivel global.

Por un lado, los resultados de la encuesta de confianza del consumidor y las cifras de pedidos
de bienes durables apuntaron a una ralentizacién del dinamismo econdémico. En efecto, la
confianza del consumidor retrocedié a 102,9 unidades (esp: 108,5; ant: 106,0). Segun la
Conference Board, el sentimiento de los hogares sobre la situacion actual aumentd
ligeramente con base en una visién mdas favorable del mercado laboral. De hecho, la
proporcién de consumidores que afirman que los puestos de trabajo son “abundantes”
aumentoé al 52% (ant: 48,1%).

No obstante, la perspectiva se vuelve pesimista cuando se valora la situacién a futuro. El
indice de Expectativas -basado en las perspectivas a corto plazo de los consumidores sobre
ingresos, negocios y condiciones del mercado laboral- cay6 a 69,7 desde el 76,0 del mes
anterior. Asi mismo, los bienes de pedidos durables cayeron -4,5% m/m en enero, mas de lo
previsto por el consenso de analistas (-4,0% m/m) y tras el crecimiento registrado en dic-22
(5,1% m/m).

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la Gltima semana

Fecha
28-feb-23

2-mar-23

2-mar-23
2-mar-23
2-mar-23
3-mar-23
3-mar-23
3-mar-23

Pais/Regidn Informacion Periodo Observado Esperado Anterior

China

PMI compuesto final Feb 56,4 - 52,9
Nuevas peticiones

Estados Unidos - Feb 190 mil 195 mil 192 mil
subsidio desempleo
Estados Unidos Productividad no 4722 1,7% 2,6% 1,4%
agricola (t/t)
Eurozona [FE @i 21 2002 2UiE Feb 8,5% 8% 8,6%
(a/a)

Eurozona Tasa de desempleo Ene 6,7% 6,6% 6,7%
Eurozona PMI compuesto final Feb 52,0 52,3 50,3
Reino Unido PMI compuesto final Feb 53,1 53,0 48,5
Estados Unidos PMI compuesto final Feb 50,1 50,2 46,8

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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En suma, con base en las ultimas cifras de inflacion, mercado laboral y actividad econdmica,
varios miembros de la Fed comienzan a contemplar la idea de agudizar el proceso de
normalizaciéon monetaria. Es asi como el gobernador de la Fed, Christopher Waller, y el
presidente de la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari, han planteado la conveniencia de mayores
incrementos en la tasa de interés. Por otro lado, Raphael Bostic -presidente de la Fed de
Atlanta- menciond que todavia cree adecuado fijar la tasa de politica en el rango entre 5,00%-
5,25% como punto maximo, tal como preveia la mayoria de la Junta en diciembre de 2022.

Los datos preliminares de la inflacion en la zona euro superaron las expectativas en febrero.
La variacion anual de la inflacién total cerré en 8,5%, por encima de las expectativas del
consenso de analistas (8,2% a/a) y levemente inferior al dato del mes anterior (8,6% a/a). En
términos mensuales, el IPC avanzé 0,8% tras el -0,2% m/m de enero. Asi mismo, la inflacion
nucleo alcanz6 un maximo historico al ubicarse en 5,6% a/a (esp: 5,3% a/a; ant: 5,3% a/a). La
senda mensual revelé un avance del 0,8% tras el -0,8% m/m del mes anterior.

En particular, todos los componentes principales de la inflacion -a excepcion de la energia-
continuaron acelerandose durante el mes de febrero. En efecto, los precios de la comida, el
alcohol y el tabaco avanzaron un 15,0% a/a (ant: 14,1% a/a), la energia 13,7% a/a (ant: 18,9%
a/a), los bienes industriales no energéticos 6,8% a/a (ant: 6,7% a/a) y los servicios 4,8% a/a
(ant: 4,4% a/a).

Las cifras refuerzan la perspectiva de un Banco Central Europeo (BCE) mas hawkish durante
el primer semestre del afio. Si bien varios mandatarios del banco han anticipado un aumento
de 50 pbs en las tasas de interés para la reunion de politica monetaria de este mes, la
expectativa de aumentos adicionales en los meses posteriores comienza a consolidarse en el
sentimiento de los inversionistas, los cuales prevén que la principal tasa de politica’ se ubicara
en al menos 4% durante el actual proceso de normalizacién monetaria.

Gréfico 1. Inflacién anual - Zona euro Grafico 2. PMI - China
11 58 mmmmm Compuesto Servicios
——Total (a/a) 56 Manufactura = = —Umbral
’ 85 54
——Nucleo
(a/a) 56 52 r
5 ’ 50 £14 1 1
NS
3 48 !
s : 46
g 44
£3 -1 42 v !
| I
3 40
285835535588 88 S aaaaedaqaqay
8545853585888 £3588583588s8

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana.
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En China, el indice de Gestores de Compras (PMI por sus siglas en inglés), sorprendié al alza
en febrero al registrar valores mayores a lo esperado en los sectores de manufactura, servicios
y en el indicador compuesto. En efecto, el PMI de manufactura se ubicé en 52,6 pts (esp: 50,5
pts; ant: 50,1 pts), el de servicios en 56,3 pts (esp: 55,0 pts; ant: 54,4 pts) y el compuesto -aquel
gue recoge el comportamiento de los dos sectores previos- en 56,4 pts, tras los 52,9 pts del
mes anterior. Con esto, la actividad econémica del pais asiatico se ubicé en terreno expansivo
por segundo mes consecutivo al mantenerse por encima del umbral de las 50 unidades. Lo
anterior es resultado de la reactivacién econémica implementada a partir de dic-22 con un giro
de 180 grados en la politica sanitaria contra el COVID-19, lo cual ha derivado en una relajacién
importante de las restricciones a la movilidad. No obstante, voceros del Partido Comunista de
China se han mostrado prudentes ante las recientes cifras de actividad econdmica, ya que
consideran que “los cimientos de la recuperacion econémica aun no son soélidos” y que
algunas presiones como la contraccion de la demanda, los choques en la oferta y el
debilitamiento de las expectativas sobre la actividad pueden generar presiones hacia delante.

El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerré en 4.786 pesos por
dolar. En efecto, el peso colombiano se aprecio un 1,2% respecto al cierre del viernes anterior,
lo que supone un retroceso semanal de 57 pesos.

El peso colombiano experimento alta volatilidad en una semana en la que, en el frente local, la
salida de tres ministros del actual gobierno aumenté la incertidumbre sobre la estabilidad
politica del pais. Lo anterior, en medio de un contexto en el que la fortaleza del dolar a nivel
global se mantuvo relativamente estable.

En este sentido, el peso colombiano alcanzé a debilitarse un 2% frente al dolar a inicios de la
semana pasada (la depreciacién diaria mas alta entre los pares regionales), luego de que se
oficializaran los nuevos nombramientos en la direccion de varios ministerios. En el ambito
externo, las cifras mas altas de lo esperado en la inflacion de la zona euro y el discurso hawkish
que mantienen algunos mandatarios de la Fed, contintan anticipando una postura monetaria
mas restrictiva por parte de los bancos centrales de las economias desarrolladas durante
2023, lo que mantiene elevado el apetito por délar a nivel global.

Por otra parte, el retroceso del USDCOP se da en linea con unos precios del petroleo que
avanzaron a lo largo de la semana. En particular, el precio de la referencia Brent cerré el viernes
en 85,8 dpb y el WTI en 79,6 dpb, lo que supone un avance del 3,6% y 4,4% en el precio de
ambas referencias respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.958 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.191 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.895 por ddlar y se registro el jueves. El valor minimo
por su parte fue de $4.755y se alcanzdé en la sesién del lunes.
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales Variacién
Pais Cierre - .
|nd|cadores Semanal 12 meses Ano corrido

Colombia 4780,89 -1,42% 25,94% -0,61%

Délar Interbancarlo Colombia 4786,50 -1,18% 27,32% -1,31%
USDBRL Brasil 5,20 -0,08% 1,91% -1,69%
USDCLP Chile 801,67 -2,86% -0,31% -5,44%
USDPEN Pert 3,77 -1,28% 0,66% -0,87%
USDMXN México 17,97 -2,27% -12,72% -7,71%
USDJPY Japon 135,98 -0,31% 17,73% 3,71%
EURUSD Europa 1,06 0,70% -4,46% -0,72%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,20 0,64% -10,27% -0,59%

DXY - Dollar Index 104,60 -0,57% 6,97% 8,71%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

'Laura Daniela Parra e La inflacion se ubic6 en 1,66% en febrero, impulsada por los rubros asociados a la
(fsg?g8%;;622%%0&87%%% educacién, los servicios de alimentacion fuera del hogar y el transporte urbano. La
inflaciéon anual continué aumentando, a 13,28%, nuevo maximo desde 1999.
e La evolucién anual y mensual de los indicadores del mercado laboral fue favorable en
enero.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 1,66% en febrero,
por debajo de nuestra expectativa de 1,83% y por encima del consenso de los analistas
(1,56%). Con este resultado, la inflaciéon anual aumenté 3 puntos bésicos, desde 13,25% hasta
13,28%, como resultado de un fuerte incremento de los precios de servicios y regulados.

El grupo de servicios fue la principal fuente de incrementos durante el mes, al aumentar 1,33%
mensual (vs 1,00% hace un afio), explicando el 35% de la variacion de febrero. Este resultado
fue impulsado por los servicios de alimentacion fuera del hogar, segmento que agregé 16
puntos bdsicos la variacion mensual, los arriendos (14 puntos basicos) y varios rubros
asociados a la educacion (terciaria, transporte escolar, 14 puntos basicos). Con este
resultado, la inflacion anual de servicios aumenté a 8,35% (+36 pbs m/m), un nuevo maximo
histérico.

Por su parte, los precios de los bienes y servicios regulados fueron el segundo componente
mas fuerte durante febrero, y aumentaron 2,63% mensual (vs 1,69% hace un afio), impulsados
por un fuerte incremento de las tarifas de educacion primaria y secundaria (rubros que
aportaron 18 pbs), transporte urbano (10 pbs) y electricidad, combustibles y gas (13 pbs en
conjunto). De esta manera, la inflacion anual de regulados ascendié a 13,85%, (104 pbs por
encima de enero), alcanzando un nuevo maximo desde 2001.

En tercer lugar, el IPC de alimentos aumentd 1,60% m/m (vs 3,26% un afio atras) y explicé el
19% del resultado mensual impulsado por los procesados. En efecto, se presenté un aumento
transversal en este grupo de alimentos, en el cual leche, las carnes preparadas, el pan vy el
arroz explicaron el 50% del aporte del componente. Por su parte, los alimentos perecederos
moderaron su ritmo de incremento mensual desde 5,58% en enero a 2,01% en febrero, en

IPC por componentes

Contribucion a

mensual (%) (0 linflacion - Combio o
; feb-22 feb-23 ene-23 feb-23 ene-23 feb-23 (p-p.)
IPC Total 164 166 1325 1328 1325 1328 0,03
Alimentos 326 1,60 2618 2415 469 440 -0,30
Servicios 100 133 800 835 372 386 0,14
mg Regulados 1,69 263 1281 1385 225 2,44 0,18
5 Bienes 160 1,61 1438 1438 259 259 0,00

Fuente: DANE. Caélculos: Corficolombiana
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medio de aumentos en los precios de las futas frescas y el platano y disminuciones en el
tomate, la yuca, las papas y la cebolla. Con este resultado, la inflacién anual presentd su
segundo descenso tras afio y medio de incrementos, desde 26,18% a 24,15%, como resultado
de una elevada base estadistica.

Por ultimo, el IPC de bienes aumenté 1,61% mensual (vs 1,60% hace un afio), impulsado por
vehiculos y productos de aseo para el hogar y cuidado personal. Con este resultado, la
inflacion anual se mantuvo en 14,38%, su segundo nivel mas alto en la historia.

De esta forma, la inflacién sin alimentos se ubicé en 1,68% mensual (vs 1,28% un afio atras),
reflejando presiones subyacentes significativas. Asi, la inflaciéon anual sin alimentos aumenté
a 10,9%, nuevo maximo histdrico.

Inflacién anual total y sin alimentos

14 Total
1 mar-99; 13,51 e Siny alimentos 13,28
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada, la evolucion mensual y
anual del mercado laboral fue favorable en enero, con ganancias en términos de ocupacion
y participacion laboral.

En enero, el nimero de ocupados ascendié a 21,5 millones de personas, aumentando en 796
mil empleos frente al primer mes de 2022, lo cual representa un ritmo de creacién de empleos
destacable, aunque inferior al de los ultimos 14 meses. Al respecto, el 40% de estos empleos
se originaron en las 13 principales ciudades y areas metropolitanas, el porcentaje mas bajo
desde oct-21. A nivel sectorial, 5 ramas de actividad presentaron avances importantes en la
ocupacién, lideradas por alojamiento y servicios de comida?, sin embargo, buena parte del
avance fue socavado por la destruccion de empleos en administraciéon publica y defensa,
construccion, y actividades financieras que, en conjunto, restaron 431 empleos frente a 2022.
Frente al referente prepandemia, el sector agropecuario se mantiene como el mas afectado.
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2 Seguidas de actividades profesionales, artisticas y de entretenimiento, industria manufacturera y transporte y almacenamiento.
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Evoluciéon anual de los niveles de ocupacién, Evolucién mensual de los niveles de ocupacion,
desempleo e inactividad desempleo e inactividad
2.000 m Cambio anual 158 108 Cambio mensual
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Fuente: DANE y Corficolombiana. Fuente: DANE y Corficolombiana.

Con respecto al referente pre-pandemia (trimestre movil terminado en ene--20), los avances
mas importantes se dieron en actividades profesionales, administracién publica, y servicios
publicos mientras que aun se presentan brechas significativas en el sector agropecuario (-291
mil empleos) y de alojamiento y servicios de comida (-179 mil).

Creacién anual y trienal de empleo en ene-23

Ocupados por sector A anual ene-23/ene-20*

Total nacional 796 706
Alojamiento y servicios de comida O -179
Actividades profesionales ] 483
Actividades artisticas y entretenimiento i 40
Industria manufacturera -2
Transporte y almacenamiento | 60
Actividades inmobiliarias l -15
Informacién y comunicaciones - 121
Comercio y reparacion de vehiculos = -79
Agropecuario -6 [ -291
Servicios publicos | 212
Actividades financieras y de seguros | 109
Construccion 6
Administracién publica y defensa ] 235

Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

En linea con este avance anual, la serie desestacionalizada reveld que en términos mensuales
se crearon 108 mil empleos (ant: 23 mil revisado a la baja desde 25 mil), alcanzando el nivel
de ocupacion mas alto desde sep-22. El avance mensual se dio en linea con la creacion de 67
mil empleos en las 13 principales ciudades, que habia cerrado el afio con tres meses
consecutivos de retrocesos. Con este resultado, la ocupacion se ubica 4% por encima del
nivel prepandemia en el total nacional y en las 13 principales ciudades.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Por su parte, el nimero de desocupados se redujo a 3,4 millones de personas, disminuyendo
en 139 mil personas frente a 2021 (ant: -111 mil). La totalidad de esta mejora se dio fuera de
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las 13 principales ciudades, en donde la desocupacién aumenté en 9 mil personas frente a
2022.

En términos mensuales, el nivel de desempleo de las 13 principales ciudades aumenté en 59
mil personas, presionando el total nacional a incrementar en 21 mil personas. Con este
resultado, el nimero de desocupados aumenté nuevamente y superé por 2% el nivel pre-
pandemia a nivel nacional (13% en las 13 principales ciudades), luego de estar 8% por debajo
en octubre en el caso del total nacional y 4% por debajo en noviembre en las 13 principales
ciudades.

Finalmente, 115 mil personas entraron a la fuerza laboral (ant: 319 mill6n), de las cuales 99
mil provinieron de las 13 principales ciudades, completando 13 meses con disminuciones
consecutivas de la inactividad. En términos mensuales, el nivel de participacion en el mercado
laboral aumento en 38 mil personas, de forma que 802 mil de personas se mantienen fuera de
la fuerza laboral con respecto a febrero de 2020, el 32% en las 13 principales ciudades. Esto
se refleja en una inactividad 6% superior al referente pre-pandemia a nivel nacional y 5%
superior a nivel urbano.

Con estos resultados, los principales indicadores del mercado laboral continuaron mejorando
en términos mensuales y anuales: aumentaron tanto la tasa de ocupacién como la de
participacion, sefialando buenas dinamicas de demanda y oferta de trabajo, y la tasa de
desempleo continud descendiendo en términos anuales, hasta 13,7%, 0,9 p.p. por debajo de
su nivel de hace un afio. Esta disminucion estuvo concentrada (88%) en las cabeceras y los
centros poblados y rurales dispersos. Vale la pena mencionar que si la participacién laboral
se ubicara en los niveles pre-pandemia la tasa de desempleo original se ubicaria en niveles 1,5
p.p. mayores a los observados.

Tasa de desempleo y tasa global de participacién desestacionalizadas
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

E En términos mensuales, la tasa de desempleo aumenté muy levemente, de 11,3% a 11,4%, el
mayor nivel desde jun-22, presionada por un mayor aumento de la participacién laboral frente
a la ocupacion. Frente a la dindmica prepandemia, este nivel aun es inferior al de feb-20
(11,6%).
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

DTF E.A. (22 jul- 29 jul)
DTF T.A. (22 jul-29 jul)
IBR E.A. overnight

IBR E.A. a un mes

TES - Julio 2024
Tesoros 10 aiios
Global Brasil 2025
LIBOR 3 meses

Ultimo

14,30%
13,14%
12,56%
12,72%
10,60%
3,97%
545%
4,98%

Una semana
atras
14,34%
13,18%
12,74%
12,76%
11,25%
3,95%

5,22%
4,96%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Indicador

Variacién
semanal (pbs)
-4,0
34
17,5
-4,1
-65,1
2,6
23,4
2,3

Variacién
ultimo mes

Corficolombiana
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Un mes
atras
14,24%
13,09%
12,72%
12,74%
11,53%
3,51%
4,90%
481%

Variacién afo

6 de marzo de 2023

Cierre
ployl
3,08%
3,15%
2,99%
3,05%
6,83%
1,51%
1,69%
0,21%

corrido

Un afo
atras
4,40%
4,28%
4,00%
4,08%
8,28%
1,84%
2,68%
0,70%

Variacién 12

meses

Deuda Publica - IDP
Corficolombiana

COLCAP

COLEQTY

Cambiario - TRM

Acciones EEUU - Dow Jones

Variacion

semanal
44988,00 0,02%
1214,55 1,76%
813,78 1,65%
4855,83 0,04%
33390,97 1,75%

0,07%

-5,86%
-5,52%
4,83%
-1,73%

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

0,96%
-13,92%
-17,92%
20,68%
-3,22%
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0,82%

-20,63%
-24,12%
25,70%
-291%
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Calendario econémico
Estados Unidos
Fecha Informacién Periodo Esperado| Anterior
8-mar-23 Cambio del empleo no agricola ADP Feb 168 mil 106 mil
8-mar-23 Balanza comercial Ene -68,8 MM -67,4 MM
8-mar-23 Encuesta JOLTs de ofertas de empleo Ene 10,25 M 11,01 M
10-mar-23 Noéminas no agricolas Feb 200 mil 517 mil
10-mar-23 Tasa de desempleo Feb 3,50% 3,40%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Eurozona
Informacioén Periodo Esperado| Anterior
6-mar-23 PMI sector de la construccion Feb - 46,1
6-mar-23 Ventas minoristas (m/m) Ene 1,0% 2,7%
6-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Ene -2,7% -2,8%
8-mar-23 PIB revisado (t/t) 4722 = 0,1%
8-mar-23 PIB revisado (a/a) 4722 - 1,9%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Reino Unido

Informacién Periodo Esperado| Anterior
6-mar-23 PMI sector de la construccion Feb 48,5 48,4
7-mar-23 indice Halifax de precios de la vivienda (m/m) Feb = 0,0%
7-mar-23 indice Halifax de precios de la vivienda (a/a) Feb - 1,9%
10-mar-23 PIB estimado (m/m) Ene -0,3% -0,5%
10-mar-23 PIB estimado (t/t) Ene - -0,0%
10-mar-23 PIB estimado (a/a) Ene - -0,1%
10-mar-23 Balanza comercial Ene -16,4 MM -19,27 MM

Fuente: Refinitiv Eikon

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

5 Colombia

=

3 Fecha Informacioén Periodo Esperado| Anterior
8 6-mar-23 Exportaciones a/a Ene - -1,00%

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Brasil
Fecha Informacién Periodo Esperado| Anterior
10-mar-23 IPCA (m/m) Feb - 0,5%
10-mar-23 IPCA (a/a) Feb - 5,8%

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

México

Fecha Informacién Periodo Esperado| Anterior
7-mar-23 Confianza del Consumidor Feb - 442
9-mar-23 IPC (m/m) Feb 0,64% 0,68%
9-mar-23 IPC (a/a) Feb 7,89% 791%
9-mar-23 IPC subyacente (m/m) Feb 0,69% 0,71%
9-mar-23 IPC subyacente (a/a) Feb 8,41% 8,45%
9-mar-23 IPP (m/m) Feb - 0,4%
9-mar-23 IPP (a/a) Feb - 4,8%

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

Chile
Fecha Informacién Periodo Esperado| Anterior
7-mar-23 Balanza comercial Feb 2,5MM 2,6 MM
8-mar-23 IPC (m/m) Feb 0,5% 0,8%

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

Peru

Informacién Periodo Esperado| Anterior

9-mar-23 Decision de tipos de interés Mar - 7,75%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Alemania
Informacién Periodo Esperado| Anterior

6-mar-23 PMI sector de la construccion Feb - 43,3

8-mar-23 Produccioén industrial (m/m) Jan 1,50% -3,1%
3 8-mar-23 Produccién industrial (a/a) Jan - -4,23%
gq 8-mar-23 Ventas minoristas (m/m) Jan 2% -5,3%
%g 8-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Jan - -6,4%
g; 10-mar-23 IPC (m/m) Feb 1,0% 0,8%
% 10-mar-23 IPC (a/a) Feb 8,7% 8,7%
’ 10-mar-23 IPC subyacente (m/m) Feb 0,5% 1,0%

10-mar-23 IPC subyacente (a/a) Feb 9,2% 9,3%

VIGILADO

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Francia
Fecha Informacién Periodo Esperado| Anterior
6-mar-23 PMI sector de la construccion Feb - 48,4
10-mar-23 Balanza comercial Feb - -14,9 MM
10-mar-23 Importaciones Feb - 65,9 MM
10-mar-23 Exportaciones Feb = 51,0 MM

Fuente: Refinivit Eikon

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

Japon
Informacioén Periodo Esperado| Anterior
8-mar-23 PIB revisado (t/1) 4722 - 0,2%
8-mar-23 PIB revisado (a/a) 4722 0,6%
9-mar-23 Decisiones de tipos de interés Mar -0,1% -0,1%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

China
Informacioén Periodo Esperado| Anterior
6-mar-23 Exportaciones Feb -10% -9,90%
6-mar-23 Importaciones Feb -9,8% -7,5%
6-mar-23 Balanza comercial USD Feb 76,20 MM 78 MM
8-mar-23 IPC (m/m) Feb 0,7% 0,8%
8-mar-23 IPC (a/a) Feb 2,2% 2,1%
8-mar-23 IPP (a/a) Feb -0,5% -0,8%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022p 2023p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,0 11,0 7,5 1,0
Consumo Privado (%) 41 -5,0 14,8 9,5 1,4
Consumo Publico (%) 53 -0,6 10,3 1,4 0,2
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -23,3 11,2 11,8 0.8
Exportaciones (%) 3,1 22,7 14,8 14,9 29
Importaciones (%) 7.3 -20,5 28,7 23,9 -1.9
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 34 10,3 6,9 1,0
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,1 17 0,2 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -4,9 3.2 2,2 0,1
Exportaciones (p.p.) 0,5 -3,6 2,1 2.4 -0,6
Importaciones (p.p.) -1,5 4,4 -5,5 -5,7 0,5
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,1 10,3
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 12,5
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50
DTF E.A,, fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 12,97 11,85
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 11,40 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,10 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -3,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4,9 -3,7 -1,0 06
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3433  4.070 4.850 4.590
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.662
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 34 -5,6 -5,9 -4,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 3,1 5,1 3,9
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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
informacion 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 ningutin 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.

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.

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