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Se agota la apreciacion del peso colombiano

EDITORIAL: SE AGOTA LA APRECIACION MERCADO DE DEUDA (PAG 7)
DEL PESO COLOMBIANO (PAG 3)

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

La apreciacion del peso colombiano respecto al
dolar —que entre febrero y julio de este afio llegé a
ser superior a 21%— parece estar llegando a su fin.
Luego de varias jornadas por debajo de $4.000, la
semana pasada la tasa de cambio USDCOP llegé a
cotizarse el jueves en $4.169, lo que represento una
depreciacion de 6,0% respecto al minimo de los
ultimos 12 meses, de $3.908, registrado el 28 de
julio.

Lo anterior responde en parte a la disminucion del
apetito por riesgo global, lo cual impulsé el repunte
reciente del délar en el mundo. Aunque la
probabilidad de una recesion fuerte en EEUU ha
disminuido, persisten los temores por su situacién
fiscal en los proximos afios y las dificultades de
gobernabilidad para realizar los ajustes requeridos.
En Colombia, la tasa de cambio incorpora un
castigo respecto a sus pares latinoamericanos
mucho menor que hace seis meses, lo cual refleja
de forma adecuada los riesgos relativos en materia
macroecondmica y politica. En este sentido, vemos
un espacio limitado para que haya una correccion
adicional de ese castigo.

La vulnerabilidad de la economia colombiana en
materia de déficit de cuenta corriente vy
sostenibilidad fiscal en los proximos afios sigue
siendo alta, a lo cual se sumaria en los préoximos
meses el inicio del ciclo de recortes de la tasa de
politica monetaria en Colombia. Bajo este contexto,
anticipamos presiones alcistas sobre el tipo de
cambio en el futuro cercano.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

e La curva de los tesoros americanos presenté una
valorizacién semanal en los nodos a 2, 3y 5 afios.
Sin embargo, con la reduccion de la calificacion
crediticia, los nodos de 10 y 30 afos se
desvalorizaron frente al cierre de una semana
atras.

e Lacurva de los TES en tasa fija se empind frente
al cierre de una semana atras. Los titulos con
vencimiento entre 2024 y 2030 se valorizaron en
promedio 12 pbs, mientras los titulos restantes se
desvalorizaron en 9 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e El peso colombiano se deprecid frente al délar la
semana pasada, tras una vuelta de la aversién al
riesgo en los mercados globales. La tasa de
cambio USDCOP cerr6 la jornada del viernes en
$4.032.

e Estados Unidos recibi6 una rebaja en su
calificacién crediticia de “AAA” a “AA+" por parte
de Fitch.

e En Europa, el PIB sorprendié positivamente al
crecer 0,6% a/a en 2T23. No obstante, mostré una
desaceleracion frente al 1723, cuando el
crecimiento fue de 1,1% a/a.

e El Banco Central de Brasil decidié por mayoria
recortar la tasa de politica monetaria en 50 pbs,
llevandola a 13,25.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18

e Enlareunion del 31 de julio, la Junta Directiva del
Banco de la Republica mantuvo su tasa de
intervencion en 13,25% en una decision unanime.

e Enjunio el mercado laboral continué avanzando en

términos de ocupacion y desempleo.
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e La apreciacion del peso colombiano respecto al délar —que entre febrero y julio de este

afio llegé a ser superior a 21%— parece estar llegando a su fin.

e Luego de varias jornadas por debajo de $4.000, la semana pasada la tasa de cambio
USDCOP llegé a cotizarse el jueves en $4.169, lo que representd una depreciacion de 6,0%
respecto al minimo de los ultimos 12 meses, de $3.908, registrado el 28 de julio.

e Loanteriorresponde en parte a la disminucién del apetito por riesgo global, lo cual impulsé
el repunte reciente del délar en el mundo. Aunque la probabilidad de una recesion fuerte
en EEUU ha disminuido, persisten los temores por su situacion fiscal en los proximos afios
y las dificultades de gobernabilidad para realizar los ajustes requeridos.

e En Colombia, la tasa de cambio incorpora un castigo respecto a sus pares
latinoamericanos mucho menor que hace seis meses, lo cual refleja de forma adecuada
los riesgos relativos en materia macroecondémica y politica. En este sentido, vemos un
espacio limitado para que haya una correccion adicional de ese castigo.

e La vulnerabilidad de la economia colombiana en materia de déficit de cuenta corriente y
sostenibilidad fiscal en los proximos afos sigue siendo alta, a lo cual se sumaria en los
préximos meses el inicio del ciclo de recortes de la tasa de politica monetaria en
Colombia. Bajo este contexto, anticipamos presiones alcistas sobre el tipo de cambio en
el futuro cercano.

En lo corrido de 2023, el peso colombiano acumula una apreciacién de 17% respecto al délar
estadounidense y es una de las divisas de mejor desempefio a nivel mundial (ver “Balance del
primer semestre de 2023 en TES, tasa de cambio y prima de riesgo: ;volviendo a la liga de

LatAm?” en ).
Gréfico 1. indice del délar - DXY Grafico 2. Tasa de cambio en lo corrido de
2023
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Este desempefio ha reflejado la tendencia de debilitamiento global del doélar ante la
disminucion de la aversién al riesgo, en la medida que los temores de una recesién se han
venido moderando. Hasta ahora, la economia estadounidense estd desacelerando su
crecimiento de forma ordenada, al tiempo que se consolida el proceso desinflacionario, si bien
la inflacién ndcleo sigue elevada y se mantiene la incertidumbre sobre la postura monetaria
de la Reserva Federal (Fed) en lo que resta de 2023 y durante 2024. Actualmente, los precios
de los activos estan incorporando que no habria mas aumentos de tasas de interés por parte
de la Fed y a comienzos de 2024 iniciaria el ciclo de normalizacién monetaria. Este contexto
ha sido consistente con un aterrizaje suave de la economia de EEUU, lo cual aumenté el apetito
por activos de riesgo y se reflejé en una caida de 12,6% en el indice DXY —que mide el
desempefio del délar estadounidense frente a otras seis monedas de reserva— desde finales
de 2022 hasta mediados de julio de 2023 (Grafico 1).

Sin embargo, en las ultimas semanas se evidencia un cambio, por ahora leve, en el sentimiento
optimista de los mercados. El DXY se ha apreciado 2,3% desde mediados de julio, mientras
que el indice VIX aumentd de 12,8 puntos hace dos semanas a 15,8 puntos la semana pasada,
niveles que siguen siendo bajos pero pueden ser el inicio de un sentimiento de mayor temor
en los préximos meses. Lo anterior se ha dado a pesar de las cifras positivas del mercado
laboral y la inflacién de EEUU, y parece reflejar el deterioro de la situacion fiscal
estadounidense y las dificultades de llegar a consensos en el Congreso para realizar los
ajustes requeridos. De hecho, la agencia calificadora Fitch reforzd6 esta preocupacion al
recortar a AA la calificacién soberana de EEUU.

De esta forma, las principales divisas latinoamericanas han revertido la tendencia de fortaleza
que registraron hasta hace dos semanas. En su orden, las monedas de la region mas
depreciadas frente al délar desde mediados de julio son el peso chileno, el sol peruano, el peso
mexicano, el real brasilero y el peso colombiano (Grafico 2). Vale la pena sefialar que el
debilitamiento de la divisa en Chile se acentud luego del recorte de 100 puntos basicos (pbs)
de la tasa de politica monetaria hace dos semanas, el cual superé las expectativas del
mercado y redujo mas de lo anticipado el diferencial de tasas respecto a EEUU.

Luego de cotizarse varias jornadas por debajo de $4.000, la semana pasada la tasa de cambio
USDCOP ascendid el jueves a $4.169, lo que representé una depreciacion de 6,0% respecto al
minimo de los ultimos 12 meses, de $3.908, registrado el 28 de julio. Estimamos que el precio
del dolar en Colombia incorpora un castigo respecto a sus pares latinoamericanos mucho
menor que hace seis meses, y que este castigo refleja de forma adecuada los riesgos relativos
en materia macroeconémica y politica. En particular, estimamos que el castigo a Colombia
respecto al promedio regional es de aproximadamente $340 por ddlar, un 9,2%, muy por debajo
del maximo de $1.160 por ddlar (31%) que registraba hace seis meses (Grafico 3).

Teniendo en cuenta la vulnerabilidad de la economia colombiana en materia de déficit de
cuenta corriente y cuentas fiscales, vemos un espacio limitado para que haya una correccién
adicional del castigo que aln queda en la tasa de cambio. Por un lado, el desbalance en las
cuentas externas de Colombia sigue siendo amplio y superior al de la mayoria de paises de la
region, a pesar de que el déficit en Cuenta Corriente disminuiria a 4,1% del PIB este afio, desde
6,2% del PIB en 2022 (ver “Cuentas fiscales 2023 y 2024: el ajuste que no fue” en

) (Grafico 4).
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Grafico 3. Tasa de cambio USDCOP vs escenario contrafactual LatAm*
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Fuente: Eikon Refinitiv. *Promedio USDBRL, USDCLP, USDMXN y USDPEN desde el 31-dic-21.

En materia fiscal la situacién de Colombia también es llamativa en comparacién con otros
paises de LatAm. Desde la pandemia, el déficit del Gobierno General en Colombia ha sido, en
promedio, de 6,2% del PIB, muy superior al promedio de 4,6% del PIB en la region y sélo por

debajo de Brasil (Grafico 5). Lo anterior refleja que Colombia es uno de los paises de LatAm
con mayor desbalance en sus finanzas publicas, lo cual no va a cambiar en 2024, teniendo en
cuenta que el Marco Fiscal de Mediano Plazo presentado hace dos meses establece que el
déficit fiscal del Gobierno Nacional Central aumentara en 2024 a 4,5% del PIB, yendo al limite
de lo que permite la Regla Fiscal (ver “Cuentas fiscales 2023 y 2024 el ajuste que no fue” en

).
Grafico 4. Balance en Cuenta Corriente Grafico 5. Déficit fiscal Gobierno General.
(% del PIB) Promedio 2020-2023, % del PIB
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Fuente: FMI, WEO Abril 2023. *Promedio de Bolivia, Brasil, Chile, Fuente: FMI, WEO abril 2023. Célculos: Corficolombiana
Ecuador, México, Panama, Paraguay, Pert y Uruguay.
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Vale la pena mencionar que la institucionalidad de Colombia ha permitido la correccion del
castigo que sufrieron la tasa de cambio, los TES y la prima de riesgo pais, en la medida que
ejercio un contrapeso a las propuestas mas radicales del gobierno en materia econémica. El
segundo afio de la administracion de Gustavo Petro parece iniciar con una baja gobernabilidad
para sacar adelante la agenda de reformas, lo cual permitiria que los activos colombianos
sigan alinedndose con el desempefio de sus pares latinoamericanos. Ahora bien, un escenario
en donde aumente la inestabilidad del gobierno puede significar lo contrario, es decir, generar
incertidumbre para los mercados financieros al punto de provocar desvalorizaciones, algo que
no es nuestro escenario base.

Por otra parte, la expectativa de que inicien los recortes de la Tasa de Politica Monetaria en
LatAm pueden reforzar la tendencia de depreciacion de las divisas de la regién, tal y como
sucedié con el peso chileno luego del recorte de 100 pbs que realizé el Banco Central de ese
pais hace dos semanas. Aunque el diferencial entre las TPM en Colombia y EEUU es amplio,
si la Junta de BanRep empieza a bajar su tasa en el cuarto trimestre, esto ejercera una fuerza
al alza adicional sobre el precio del délar en Colombia.

Finalmente, anticipamos que el contexto externo en los proximos meses dejara de ser un
factor tan positivo como en los ultimos meses. Creemos que la tendencia bajista de la tasa
de cambio en Colombia esta llegando a su fin y que en los proximos meses puede registrarse
una depreciacion del peso colombiano, en un contexto externo de menor apetito por riesgo en
el que volveran a pesar en contra de los activos locales la vulnerabilidad de las cuentas
fiscales y externas del pais. Un eventual aumento en la aversion al riesgo global presionaria
nuevamente al alza el precio del délar en Colombia a niveles de $4.400 o superiores.
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Felipe Espitia Mercado de deuda

Especialista Renta Fija

e Lacurva de los tesoros americanos presenté una valorizacion semanal en los nodos
a 2,3y 5 afios. Sin embargo, con la reduccion de la calificacion crediticia, los nodos
de 10y 30 afios se desvalorizaron frente al cierre de una semana atras.

e Lacurva de los TES en tasa fija se empind frente al cierre de una semana atras. Los
titulos con vencimiento entre 2024 y 2030 se valorizaron en promedio 12 pbs,
mientras los titulos restantes se desvalorizaron en 9 pbs.

La semana pasada con la reduccion de la calificacion crediticia de Estados Unidos por Fitch,
la cual iguala la decisién que tom6 en 2011 Standard & Poor’s trajo consigo un choque de
volatilidad global para los mercados financieros, y los mercados de deuda en ese pais no
fueron la excepcién.

Si bien la estructura de la curva se mantiene invertida, hubo una valorizacion semanal en la
parte corta y media de la curva, en reflejo de los resultados del mercado laboral de julio, los
cuales sugieren una menor probabilidad para que la Fed continue su ajuste monetario (ver
“Seccion Contexto Externo” en este informe). No obstante, antes los condicionales en materia
fiscal que remarco Fitch en su decision, los tesoros americanos a 10 y 30 afios se
desvalorizaron 11y 20, puntos bdésicos (pbs).

Finalmente, el choque de volatilidad al cual nos referimos se percibe en el indice MOVE, que
mide la volatilidad implicita en los tesoros americanos (Grafico 2). Este indice que la semana
anterior cerrd en 124,6 puntos se ubica una desviacion estandar por encima de su promedio
historico, e inclusive son niveles que no se percibian desde la pandemia y en los cuales ha
estado en los ultimos dos afos, donde las condiciones financieras en Estados Unidos se han
tornado mas restrictivas.

Grafico 1. Curva de rendimientos de los . ..
. Grafico 2. Indice MOVE
tesoros americanos
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La semana previa a conocer el resultado de la inflaciéon de julio en Colombia, la curva de
rendimientos de los TES en tasa fija se empind frente al cierre de una semana atras. Si bien,
la decisién de politica monetaria del Banco de la Republica fue la esperada por el mercado,
los titulos con vencimiento entre 2024 y 2030 se valorizaron en promedio 12 pbs, siendo el
TES de 2024 el mas beneficiado. En cambio, los TES de parte larga de la curva (2031 a 2050)
se desvalorizaron en promedio 9 pbs, en linea con lo visto en los tesoros americanos.

Por dltimo, la valorizacién percibida en la parte corta puede estar asociada a un resultado que
continue favoreciendo el proceso desinflacionario en Colombia, como a su vez las sorpresas
gue han dado los Bancos Centrales de Chile y Brasil en las Ultimas semanas, en lo que respecta
a sus tasas de interés de politica monetaria. No obstante, el BanRep fue claro que necesitara
sefales mds claras para cambiar de postura, mientras los mercados contindan anticipando
que el primer recorte de tasas se realice en la reunién de octubre.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES en tasa fija

11,0
£105 ~
g —
15 10,0
£
T 95 0981514610
(O]
3 90 .-_--_------
4 i 5 8
2 $ 16 12
S 85
mmm Cambio semanal 04-ago-23 e— 2 8-jul-23

8,0

2024 2025 2026 2027 2028 2030 2031 2032 2033 2034 2036 2042 2050

Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Vencimiento Dur.a‘cién 28-jul-23 4-ago-23 28-jul-23 4-ago-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 9,00 8,78 100,90 101,08
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 9,78 9,67 92,87 93,14
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 10,03 10,01 93,54 93,64
TFIT08031127 575% 3-nov-27 4,21 10,10 10,00 85,44 85,79
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 10,14 10,00 84,93 85,43
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 10,26 10,10 87,67 88,42
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 578 10,32 10,17 82,92 83,62
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 10,25 10,30 81,54 81,32
TFIT11090233  13,25% 9-feb-33 6,06 10,40 10,43 116,56 116,35
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 10,37 10,50 79,79 79,10
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 10,36 10,42 71,36 71,05
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 10,61 10,62 89,01 88,96

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 70,29 70,27

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 4,10 4,43 98,97 98,44
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,07 4,50 97,42 96,06
TUVT10180429 2,25% 18-abr-29 5,77 4,10 4,60 90,69 88,45
TUVT20250333  3,00% 25-mar-33 8,53 4,19 4,65 90,68 87,39
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 4,30 4,79 104,05 99,67
TUVT25022537  3,75% 25-feb-37 10,42 4,38 4,80 93,68 89,69
TUVT17160649 3,75% 16-jun-49 15,22 4,29 4,69 91,68 86,09

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio

Libor Z-
Cupén Vencimiento Duracion 28-jul-23 4-ago-23 28-jul-23 4-ago-23
Spread (pbs)

COLGLB feb24  4,000% 26-feb-24 0,67 59,50 6,71 6,81 98,51 98,50

COLGLB may24 8,125% 21-may-24 0,90 26,90 6,16 6,11 101,50 101,51
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 2,44 170,40 6,26 6,36 96,05 96,03
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,57 231,50 6,50 6,43 91,42 91,48
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,00 308,80 6,91 6,96 89,11 88,52
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 5,87 325,30 6,88 6,95 80,14 7913
COLGLB31 3,125% 15-abr-31 6,80 334,50 6,88 6,99 77,76 76,84
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,49 341,80 6,95 7,02 75,90 75,21
COLGLB33 8,000% 20-abr-33 6,83 381,40 7,31 742 104,59 103,39
COLGLB34 7,500% 2-feb-34 7,28 395,10 744 7,52 100,58 99,22
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,78 412,54 7,58 7,69 97,82 96,99
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,00 446,40 7,78 7,89 84,12 82,31
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,44 411,90 7,50 7,65 66,39 65,09
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,93 450,46 7,85 7,97 77,38 75,79
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,84 436,23 7,69 7,83 71,04 70,35
COLGLB49 5,200% 15-may-49 12,26 443,00 7,69 7,86 71,95 70,40
COLGLB51 4,125% 15-may-51 13,49 392,60 7,28 7,45 62,45 61,04
COLGLB61 3,875% 15-feb-61 14,47 390,80 7,01 7,16 58,30 56,94

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-22 8,41% 7,49% 711% 6,87% 6,67%
4-ago-22 6,69% 6,17% 6,04% 6,02% 6,08%
5-jul-23 571% 5,56% 5,54% 5,57% 574%
28-jul-23 4,95% 5,07% 5,26% 5,52% 5,76%
s 4-ago-23 4,58% 4,78% 5,03% 5,34% 5,62%
2 Cambios (pbs)
g§ Semanal -36,9 -29,1 -23,2 -17,5 -13,6
£z Mensual -113,2 -78,4 -51,2 -23,2 -11,7
gs Anual 210,6 139,5 -101,0 68,1 -45,7
% Aiio corrido -383,1 -271,3 -208,6 -152,3 -104,3

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Cambio ano corrido del saldo de
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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 aiios 527 3,11% 508,7 3,68% 18,8 -10,24%
hace un aiio 614,4 16,49% 595,6 17,09% 18,8 0,31%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 664,5 9,26% 646,4 9,40% 18,1 4,59%
21-jul.-23 664,2 8,11% 647,6 8,73% 16,6 -11,57%

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 269,2 -0,41% 164,7 6,25% 80,0 9,13%
hace un aiio 305,7 13,57% 201,9 22,57% 91,4 14,23%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 3355 11,06% 212,1 5,95% 99,3 9,69%
21-jul.-23 335,9 9,89% 210,9 4,45% 99,7 9,09%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 269,2 -0,41% 251,1 0,47% 18,1 -11,15%
hace un afo 305,7 13,57% 287,7 14,59% 18,0 -0,67%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 3355 11,06% 318,1 11,42% 17,4 4,95%
21-jul.-23 335,9 9,89% 320,0 11,23% 15,9 -11,51%

Fuente: Banco de la Republica
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Maria Paula Gonzalez Contexto externo y mercado cambiario
Analista de Investigaciones
e El peso colombiano se deprecié frente al délar la semana pasada, tras una vuelta de la
__ Gabriela Bautista aversion al riesgo en los mercados globales. La tasa de cambio USDCOP cerrd la jornada del
Analista de Investigaciones .
viernes en $4.032.

e Estados Unidos recibié una rebaja en su calificacién crediticia de “AAA” a “AA+" por parte de
Fitch. Por otro lado, en julio, el mercado laboral estadounidense mostré sefiales de
enfriamiento, elevando las expectativas del fin del ciclo de endurecimiento de la politica
monetaria de la Fed.

e En Europa, el PIB sorprendi6 positivamente al crecer 0,6% a/a en 2T23. No obstante, mostro
una desaceleracion frente al 1723, cuando el crecimiento fue de 1,1% a/a. Por su parte, la
inflacion retrocedié por tercer mes consecutivo y se situd en 5,3% a/a en julio.

e ElIBanco Central de Brasil decidié por mayoria recortar la tasa de politica monetaria en 50 pbs,
llevandola a 13,25%. Con esto, Brasil es el segundo pais entre las principales economias de la
region en iniciar el ciclo de normalizacidon de la politica monetaria.

Felipe Espitia
Especialista Renta Fija

El mercado laboral estadounidense perdié impulso en julio, al crear 187 mil néminas no
agricolas, por debajo de las expectativas de 200 mil y del promedio de los ultimos 12 meses
de 312 mil (Gréafico 1). Entre tanto, la demanda laboral mostré un leve enfriamiento con 9,6
millones de vacantes en junio, una disminucién de 34 mil respecto al mes anterior.

La tasa de desempleo, por su parte, bajo levemente a 3,5%, desde el 3,6% en junio (esp: 3,6%),
mientras que las ganancias promedio por hora, una de las variables Utiles para caracterizar la
evolucion de los precios, aumentaron 0,4% m/my 4,4% a/a, por encima de las expectativas de
0,3 m/my 4,2% m/m. Ademas, la productividad laboral del segundo trimestre del sector
empresarial no agricola aumenté 3,7% en su tasa anualizada frente al trimestre previo, en
medio del incremento en la produccién sumado a la reduccién del numero de horas

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

|_Fecha | Pais/Regién

31-jul-23 Euro Zona IPC (a/a) 5,3% 5,3% 5,5%

31-jul-23 Japén Tasa de desempleo Jun 2,5% 2,5% 2,6%

31-jul-23 China PMI Manufacturero Jul 49,2 50,3 50,5
% 1-ago-23 Euro Zona Tasa de desempleo Jun 6,4% 6,5% 6,4%
%s 3-ago-23 Estados Unidos PMI Compuesto Jul 52,0 52,0 53,2
§§ 3-ago-23 Euro Zona PMI Compuesto Jul 48,6 489 49,9
ég 3-ago-23 Reino Unido PMI Compuesto Jul 50,8 50,7 52,8
% 3-ago-23 Reino Unido Tasa de interés Ago 5,25% 5,25% 5,00%
§ 4-ago-23 Estados Unidos Tasa de desempleo Jul 3,5% 3,6% 3,6%
g 4-ago-23 Euro Zona Ventas Minoristas (a/a) Jun -1,4% -1,7% -2,4%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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trabajadas. Asi, la productividad subié 1,4% a/a, tras acumular cinco trimestres consecutivos
de pérdidas anuales (Gréfico 2).

En este sentido, si bien hubo ciertas sefiales de enfriamiento en el mercado laboral, el aumento
de los salarios y un desempleo que contintda cercano a su minimo histérico podria seguir
generando presiones alcistas sobre el consumo y la inflacion en los préximos meses, lo que
seguird dentro de las discusiones de la politica monetaria de la Fed. Sin embargo, tras
conocerse los datos de empleo, el mercado de futuros descuenta con una mayor probabilidad
(87%) que el banco central mantendra el nivel de la tasa inalterado. En contraste, se descuenta
con un 13% de probabilidad la materializacién de un aumento adicional de 25 pbs, para la
proxima reunion del 20 de septiembre.

Fitch rebajo calificacion soberana de EEUU

La semana pasada, la agencia Fitch Rating bajo la nota de deuda soberana de largo plazo de
Estados Unidos, de ‘AAA’ a ‘AA+’, la segunda calificacion mds alta y con perspectiva estable.
Esta decision estuvo motivada por la expectativa de un deterioro de la situacion fiscal del pais
en los préximos tres afios, la creciente deuda soberana sumada a la falta de un marco fiscal
de mediano plazo, y la erosion de la gobernabilidad que, en medio de constantes choques
politicos por el limite de la deuda y la necesidad de adoptar “soluciones de ultima hora” han
deteriorado la confianza en la adecuada gestion fiscal del pais.

Eurozona: PIB sorprendié al alza en 2T23 e inflacion nucleo sigue sin
ceder

De acuerdo con la estimacidn preliminar del PIB de la Eurozona, el crecimiento econémico
sorprendié positivamente en el segundo trimestre de 2023. En efecto, el PIB real se expandié
0,3% frente al trimestre inmediatamente anterior (1T23 = 0,0% t/t), acumulando un crecimiento
interanual de 0,6%, por encima del prondstico de 0,5% pero menor al 1,1% registrado en el
primer trimestre de 2023 (Gréfico 3). El aumento del PIB incorporé resultados heterogéneos
entre los paises, donde las principales variaciones positivas se observaron en Irlanda, Espafia,

Gréfico 2. Variacion de la productividad laboral
en EEUU
6 mmm vs. Mismo trimestre del afio anterior
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Fuente: Refinitiv Eikon. Céalculos: Corficolombiana.
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Portugal y Francia, pero hubo contracciones en varios paises, entre los cuales destacaron
Alemania e Italia. En este sentido, persisten los temores de recesién en la Eurozona en un
escenario de endurecimiento de las condiciones financieras.

Ademas, este crecimiento se produce en un contexto donde las presiones inflacionarias
provenientes de la demanda permanecen en niveles elevados. En efecto, la inflaciéon anual
retrocedié por tercer mes consecutivo, ubicandose en 5,3% en julio (ant: 5,5%), en linea con lo
esperado por el consenso y registrando su nivel mas bajo desde enero del 2022. Esta
desinflacion obedecié a la caida en los precios de la energia, pero el indice continué impulsado
al alza por los precios de los alimentos no procesados y los servicios. Por su parte, la inflacion
subyacente —que excluye los precios volatiles de alimentos y energia— sorprendié al alzay se
mantuvo en 5,5% a/a (esp: 5,4%; ant: 5,5%) (Gréfico 4).

Asi, es de esperarse que el Banco Central Europeo continte con su estrategia de aumentos de
los tipos de interés, en la medida que el componente nicleo -que se suele asociar a presiones
de la demanda-, continua resiliente y supera con margen la meta del emisor (2,0%).

El Banco de Inglaterra (BoE) subié la tasa de interés en 25 puntos bdsicos, llevandola a 5,25%,
su nivel mas alto desde 2008. La decisiéon fue tomada por mayoria de 6 a 3. Dos de los
miembros votaron por un aumento de 50 pbs, mientras que uno de los miembros optd por
mantener la tasa de intervencién en 5%. Hacia adelante, el BoE recalcé que continuara velando
porque la tasa de interés sea lo suficientemente restrictiva por el tiempo que sea necesario
para que la inflacion se sitie de manera sostenible en el objetivo del 2,0%.

Por otro lado, el BoE publicé la actualizacion de sus proyecciones. Sobre la inflacion, se espera
que esta continte desacelerandose en lo que resta del afno, para ubicarse en torno al 5,0% al
cierre de 2023, impulsada por una desaceleracion del componente de energia y alimentos. Sin
embargo, la inflacién de servicios vera un proceso de desinflacion mas lento, reflejando la
resistencia de la demanda, el crecimiento de los salarios nominales y los costos de los
insumos no laborales. De este modo, prevén que la inflacidn total volveria al objetivo solo
hasta 2T25. Por su parte, el BoE estima un crecimiento anual moderado de 0,5% en 2023 y
2024.

Crafico 3. Crecimiento anual del PIB trimestral

Créfico 4. Inflaciéon anual de la Eurozona
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La semana pasada, el Comité del Banco Central de Brasil (Copom) decidié por mayoria
recortar la tasa de intervencion en 50 pbs, por encima de lo que esperaba el consenso (25
pbs). Con esto, la tasa de politica monetaria (TPM) se ubica en 13,25%, después de
mantenerse en 13,75% desde agosto de 2022. Vale la pena mencionar que, en esta ocasion,
5 miembros votaron a favor del recorte de 50 pbs y 4 miembros optaron por una reduccion de
25 pbs (Grafico 5).

En su comunicado, el Copom destacd la necesidad de mantener una postura monetaria
contractiva hasta que se consolide i) el proceso desinflacionario y ii) el anclaje de las
expectativas de inflacidn en torno a sus metas. En las préximas reuniones, el Copom anticipa
recortes de la misma magnitud. No obstante, sefiald que los recortes dependeran de la
evolucion de la inflacion, de la actividad econémica y de las expectativas de inflacion.

De acuerdo con la informacion de exportaciones del DANE, en junio, las ventas externas
alcanzaron los 3.986 millones de délares FOB, lo que significé una caida de 27,5% frente a
junio de 2022 (Grafico 6). Este retroceso estuvo explicado, tanto por un menor envié de
productos exportados, como por un menor precio de venta en délares. Por segmento, el
resultado de junio estuvo explicado principalmente por las menores exportaciones de
combustibles y productos de industrias extractivas (-38,9% a/a). A esta caida le siguié la
contraccién en las ventas externas del sector agropecuario (-21,9% a/a) y de las manufacturas

(-6,4% a/a). Ahora bien, los principales destinos de exportacién fueron Estados Unidos, China
y Panama.

Grafico 5. Tasa de politica monetaria - Brasil Grafico 6. Contribucion a la variaciéon anual de

las exportaciones colombianas
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El tipo de cambio USDCOP, en medio de una semana que estuvo caracterizada por una mayor
aversion al riesgo, cerré la semana en $4.032. Nuevamente un cierre por encima de un nivel
que ha sido importante en las Ultimas semanas ($4.000), y el cual no se registraba desde el
18 de julio, representando asi una depreciacién del 3% frente al cierre de hace una semana.

En una semana donde la aversion al riesgo estuvo presente en los mercados financieros
globales, debido a la reduccion de la calificacion crediticia de Estados Unidos, el délar a nivel
mundial se fortalecié. De esta forma, en promedio las monedas de la regién perdieron frente
al ddlar un 2,7% en comparacion con el cierre de una semana atras, donde la mayor
depreciacion fue la registrado por Colombia, y la menor la tuvo México al perder un 2,3%.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.573 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.115 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.168 por ddlar y se registrd el jueves. El valor minimo
por su parte fue de $3.878 y se alcanzé en la sesién del lunes.

Principales indicadores financieros de la semana

Varlacmn
Principales indicadores Cierre
Ano corrido

TRM Colombia 4077,90 3,94% 0,19% -15,22%
Doélar Interbancario Colombia 4032,00 3,04% -6,12% -16,87%
USDBRL Brasil 4,87 2,96% -7,72% -7,80%
USDCLP Chile 851,55 2,75% -6,56% 0,44%
USDPEN Pert 3,67 2,38% -5,88% -3,51%
USDMXN México 17,07 2,36% -16,57% -12,36%
USDJPY Japon 141,72 0,40% 5,87% 8,09%
EURUSD Europa 1,10 -0,05% 8,31% 2,87%
GBPUSD Gran Bretana 1,27 -0,80% 4,97% 5,37%
DXY - Dollar Index 102,02 0,39% -3,48% 6,03%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Gabriela Bautista Escobar ACtiVidad Econémica Local
Analista de Investigaciones

e Enlareunion del 31 de julio, la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo su tasa
Maria Paula Gonzalez de intervencion en 13,25% en una decision unanime.

Analista de Investigaciones §  En jynjo el mercado laboral continué avanzando en términos de ocupacion y desempleo.
La tasa de desempleo en su serie original se ubicé en 9,3%.

BanRep: la tasa de politica monetaria se mantuvo en 13,25%

En una decision unanime, la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo su tasa de
intervencion en 13,25%, en linea con nuestra expectativa y con el consenso de los analistas.
La decision estuvo enmarcada en: i) la desinflacion ha sido mayor a la esperada y ha permitido
un ajuste positivo de las expectativas; ii) la inflacion permanece elevada respecto a la meta,
en medio de la rigidez de la inflacion basica -sin alimentos ni regulados-; iii) la desaceleracion
del crecimiento econémico en 2T23 esta siendo mayor a la prevista, si bien el mercado laboral
que se mantiene fuerte; iv) la desaceleraciéon del crecimiento del crédito, pero con un
persistente deterioro de la calidad de la cartera; y v) la apreciacién del peso colombiano en un
contexto de disminucidn del riesgo pais superior a la de otros paises en la region.

En rueda de prensa, el Ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, destaco que la brecha tasa repo-
inflacion aun no cede, pese a que continda el proceso de consolidacion de la trayectoria
descendente de la inflacion, un factor que sera clave para la eventual reduccion de los tipos
de interés. Advirti6 que en los proximos meses continuaran las presiones inflacionarias
derivadas del ajuste de los precios internos de la gasolina que esta realizando el Gobierno, si
bien no prevé que esto revierta la tendencia a la baja de la inflacion total.

El Ministro también hizo hincapié en la independencia de las decisiones de la Junta respecto
a las decisiones en materia de politica monetaria de las economias avanzadas, donde todavia
se exhibe volatilidad y contindian endureciendo sus tipos de interés. Ademas, anticipd que si
se mantiene la tendencia desinflacionaria en los proximos meses podrian iniciar el ciclo de
recortes de la tasa de intervencion, situacion que se discutira en las reuniones de septiembre

y octubre.
Grafico 1. Tasa de politica monetaria real
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Por su parte, el Gerente del BanRep, Leonardo Villar, sefialé que la reuniéon de septiembre
considerard todos los elementos necesarios para una buena decision, toda vez que sea
consistente con la convergencia de la inflacién hacia su meta. Frente a esto, adujo que, de
mantenerse el ajuste bajista de la inflacién y sus expectativas, podra abrirse paso para iniciar
con las reducciones de los tipos de interés. Sin embargo, destacé que la inflaciéon nucleo,

aquella que excluye alimentos y regulados, es muy alta, superior al 10%, debido a las presiones
de indexacién.

Ahora bien, frente a la notoria desaceleracién evidenciada en el crecimiento de la cartera,
especialmente de la cartera de consumo, Villar sefialé que este era un ajuste necesario dado
el crecimiento “excesivo” que se veia hace un afio y que, en adelante, veriamos una evolucién
adecuada de la cartera. En este contexto, manifesté que el sistema financiero se mantiene
sélido, por lo que actualmente no es una preocupacion para la Junta.

Respecto a las proyecciones del equipo técnico, Villar indicé que la perspectiva de crecimiento
se mantiene similar a la que preveian en informes anteriores (1,0% en 2023). Sin embargo,
Bonilla manifest6 que el reporte favorable del mercado laboral de junio es consistente con un
dinamismo de la actividad econémica que se podria aproximar a un crecimiento de 1,8% -
2,0%. Por su parte, los miembros de la Junta sefialaron que la inflacién total cerrara el afio en
9,2% y se ubicara dentro del rango meta al cierre de 2024.

Mercado laboral: la tasa de desempleo se ubicé en 9,3%

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada, la evolucién anual del
mercado laboral fue favorable en junio, con ganancias en el nivel de ocupacion, reduccion
del nimero de desempleados y del nimero de personas fuera del mercado laboral
(inactivos). Con estos resultados, la tasa de desempleo nacional descendié 1,9 puntos
porcentuales (p.p.), a 9,3%, su tasa mds baja para un mes de junio desde 2018 y la primera vez
que se ubica en un solo digito para este mes desde 2019. Por su parte, la tasa de ocupacion
aumenté en 1,8 p.p., a 58,3% y la tasa de participacion fue del 64,3%, lo que significé un
aumento de 0,7 p.p. frente a hace un afio.

Grafico 2. Creacion anual de empleos (miles de  Grafico 3. Creacidon anual de empleos 13
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Tabla 1. Creacion sectorial de empleo - Grafico 4. Tasa de desempleo y tasa global de
junio/2023 participaciéon
Total nacional 1.030 25 218 645 67
Administracion publica y defensa ' '" 65
Actividades profesionales 20 63
Transporte y almacenamiento
Actividades artisticas y entretenimiento 61
Alojamiento y servicios de comida 92 ®15 59 &
Comercio y reparacion de vehiculos 88 57
Actividades inmobiliarias 66
Industria manufacturera 58 10 Tasa de desempleo 95
Actividades financieras y de seguros 34 S 9.8 53
Servicios publicos l] 18 . 53,4 = Tasa global de participacion (Eje der) .
Construccion 2 000000~ ———NNNNNNM®®
Agropecuaro 8 R R P
Informacién y comunicaciones -107 2EI235LRF 22352 RIP3TLE I

Fuente: DANE y Corficolombiana. Cifras en miles de

Fuente: DANE y Corficolombiana. Series

personas. desestacionalizadas.

En junio, el nimero de ocupados ascendié a 23,0 millones de personas, un millon mas que en
el sexto mes de 2022, lo cual reflejé un ritmo de creacién destacable y cercano al promedio
de los ultimos 12 meses. Vale la pena destacar que el 66% de estos empleos se origind en las
13 principales ciudades y areas metropolitanas, area geografica donde la poblacién ocupada
alcanzo las 11 millones de personas, 677 mil mas que en junio de 2022 (Graficos 2y 3).

A nivel sectorial, 11 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la
ocupacion, lideradas por administraciéon publica y defensa, actividades profesionales y
transporte y almacenamiento, que, en conjunto, contribuyeron con el 66% de los empleos
creados. En contraste, en las ramas del sector agropecuario e informacién y comunicaciones
se destruyeron 116 mil empleos frente a junio de 2022 (Tabla 1).

Por otro lado, la serie desestacionalizada revel6 que en términos mensuales se crearon 328
mil empleos. Particularmente, mas del 100% de esta recuperacién se origind dentro de las 13
principales ciudades. Asi, el nimero de desocupados cay6 a 2,5 millones de personas, lo que
significé una reduccion en 129 mil desempleados (may-23 = -45 mil).

Finalmente, la participacion laboral mostré una recuperacion de la fuerza de trabajo tanto en
términos anuales como mensuales, con caidas de la poblacién inactiva de 62 mil y 140 mil
personas, respectivamente. De este modo, el aumento de la oferta laboral contribuyé
positivamente a la reduccion de la tasa de desempleo en junio. Con estos resultados, la tasa
de desempleo desestacionalizada se redujo desde 10,4% en mayo a 9,8% en junio. En tanto
que, para las 13 principales ciudades, la tasa cay6 a 8,8% (may-23 = 11,4%) (Grafico 4).
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Variacion . .

M Una semana Cierre | Un ano

Ultimo ) semanal )
atras 2022 atras
(pbs)

DTF E.A. (17jul-21jul) 13,87% 13,50% 37,0 12,91% 3,08% 10,01%
DTF T.A. (17jul-21jul) 12,78% 12,46% 31,5 11,96% 3,15% 9,43%
IBR E.A. overnight 13,25% 13,24% 04 13,24% 2,99% 9,01%
IBRE.A. a un mes 13,25% 13,24% 0,2 13,24% 3,05% 9,00%
TES - Julio 2024 8,75% 8,95% -20,0 9,90% 6,83% 10,80%
Tesoros 10 aios 4,07% 3,96% 11,2 3,72% 1,51% 2,69%
Global Brasil 2025 5,73% 5,62% 11,3 547% 1,69% 3,97%
LIBOR 3 meses 5,53% 5,53% 0,0 5,53% 0,21% 2,92%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacién | Variacién | Variacion anho |Variacion 12

Indicador Ultimo o .
semanal |ultimo mes corrido
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 664,328 -0,29% -0,93% 8,78% 17,43%
COLCAP 1.170,230 0,72% 3.17% -17,06% -8,52%
COLEQTY 813,960 0,31% 0,12% -17,90% -7,37%
Cambiario - TRM 4,144,790 5,64% -0,78% 3,01% -4,30%
Acciones EEUU - Dow Jones 35.065,620 1,11% 3,45% -3,66% 7,15%

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

Estados Unidos

LFecha L Informacién | Perlodo __ Esperedo_Anterior

8-ago-23 Balanza comercial -65,70B -69,00B
10-ago-23 IPC Nucleo (m/m) Jul 0,2% 0,2%
10-ago-23 IPC Ndcleo (a/a) Jul 4,8% 4,8%
10-ago-23 IPC (m/m) Jul 0,2% 0,2%
10-ago-23 IPC (a/a) Jul - 3,0%
11-ago-23 IPP (a/a) Jul - 0,1%
11-ago-23 IPP (m/m) Jul - 0,1%
11-ago-23 IPP Ndcleo (a/a) Jul - 2,4%
11-ago-23 IPP Nucleo (m/m) Jul 0,2% 0,1%
11-ago-23 Sentimiento del consumidor U Michigan Ago 70,9 71,6

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

Reino Unido

LFecha L informacién L Periado | Esperado_Anterior

7-ago-23 Ventas Minoristas (a/a) 4,2%
11-ago-23 PIB (m/m) Jun - -0,1%
11-ago-23 PIB (a/a) Jun - -0,4%
11-ago-23 Produccién industrial (m/m) Jun - -0,6%
11-ago-23 Produccion industrial (a/a) Jun -2,1% -2,3%
11-ago-23 Balanza comercial Jun - -18,723B

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia

@ Informacién Perlodo Esperado m
8-ago-23 IPC (m/m)
8-ago-23 IPC (a/a) Jul - 1 2,1

Fuente: Refinitiv Eikon

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

Fuente: Refinitiv Eikon

8 de agosto de 2023
Brasil
mm
9-ago-23 Ventas Minoristas (m/m) -1,0%
9-ago-23 Ventas Minoristas (a/a) Jun = -1,00%
11-ago-23 Actividad econdmica Jun - -2,00%
11-ago-23 IPC (m/m) Jul -0,07% -0,08%
11-ago-23 IPC (a/a) Jul - 3,16%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacidon mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
México
IEEI
7-ago-23 Confianza del consumidor 44,90 45,20
9-ago-23 IPC Ndcleo (m/m) Jul 0,30% 0,30%
9-ago-23 IPC (a/a) Jul - 5,06%
9-ago-23 IPC Ncleo (a/a) Jul - 6,89%
9-ago-23 IPP(m/m) Jul - -0,3%
9-ago-23 IPP (a/a) Jul - -0,9%
10-ago-23 Tasa de interés Jul - 11,25%
11-ago-23 Produccién industrial (a/a) Jun 2,3% 3,9%
11-ago-23 Produccion industrial (m/m) Jun 0,1% 1,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Chile
mm
7-ago-23 Balanza comercial 1.574M
8-ago-23 IPC (m/m) Jul - -0,20%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
< Pera
§§ 10-ago-23 Tasa de interés 7,75%
éE 10-ago-23 Balanza comercial Jun - 881,00M

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Alemania
mm
7-ago-23 Produccion industrial (m/m) -0,4% -0,2%
7-ago-23 Produccién industrial (a/a) Jun - 0,82%
8-ago-23 IPC (m/m) Jul 0,3% 0,3%
8-ago-23 IPC (a/a) Jul 6,2% 6,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
Francia
Fecha L Informacion ________Periodo__| Esperado | Anterior
8-ago-23 Balanza comercial -8,000B -8,418B
11-ago-23 IPC (a/a) JuI 4,3% 4,5%
11-ago-23 IPC (m/m) Jul 0,0% 0,2%
11-ago-23 Tasa de desempleo Jul - 71%
Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
China
mm
7-ago-23 Exportaciones (a/a) -12,4%
7-ago-23 Importaciones(a/a) Jul = -6,8%
7-ago-23 Balanza comercial USD Jul - 70,62B
8-ago-23 IPP (a/a) Jul - -5,4%
8-ago-23 IPC (a/a) Jul - 0,0%
8-ago-23 IPC (m/m) Jul - -0,2%

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

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,3 11 7.3 1,6 2,1
Consumo Privado (%) 41 -4,9 14,5 9,5 14 29
Consumo Publico (%) 53 -0,8 9,8 0,3 1 2,9
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,2 -24 17,3 11,4 -0,9 -1,2
Exportaciones (%) 3,1 -22,7 15,9 14,8 0,2 0,1
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -2,0 1,3

Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 4,1 -4,9 14,5 9,5 1,4 2,6
Consumo Publico (p.p.) 53 -0,8 98 0,3 1,0 1,3
Formacidn Bruta de Capital Fijo (p.p.) 2,2 -24,0 17,3 11,4 -0,9 -1,4
Exportaciones (p.p.) 3,1 -22,7 15,9 14,8 0,2 -0,2
Importaciones (p.p.) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -2,0 2,1

Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 38 1,6 5,6 13,1 9,6 5,6
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,7 7.4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50 6,00
DTF E.A., fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 13,7 11,65 6,15
TES TF 2 afios 47 2,77 6,36 12,12 8,9 6,93
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,25 10,61 9,43

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 -7,8 -7,1 -4,7 -3,5 -
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4.9 -3,7 -1,0 0,6 -
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7 -
< Sector Externo
g Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3.433 4.070 4.850 4.436 4.332
<2
§§ Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3.752 4.253 4.629 4.401
is
E Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4.6 34 57 -6,2 -4 -3,5
=
Inversion extranjera directa (% PIB) 43 2,7 2,9 49 39 3,1

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