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2024: UNA PRUEBA DE RESISTENCIA (PAG

3)

En este editorial resumimos los mensajes de
nuestro informe Perspectivas Econdmicas 2024:
Una prueba de resistencia y ademas nos referimos
alareaccion de latasa de cambioylos TES al estrés
que registran los mercados internacionales en las
ultimas semanas.

El 2024 sera un afio retador, en el cual se pondra a
prueba la capacidad de las empresas y los
consumidores de resistir la fase final de un ajuste
economico complejo, caracterizado por altos
niveles de tasas de interés e inflacion en medio de
una incertidumbre elevada por los choques
geopoliticos globales y una agenda de reformas en
Colombia aun no resuelta.

Hasta ahora, las economias desarrolladas han
tenido un aterrizaje suave y la inflacién no ha cedido
lo suficiente para que los bancos centrales abran la
puerta a recortes de tasas de interés en el corto
plazo. Sin embargo, la posibilidad de una crisis
global sigue latente, lo cual anticiparia el inicio del
ciclo de flexibilizacion monetaria en estos paises.
Desde la reunidn de la Reserva Federal a mediados
de septiembre, el délar estadounidense ha seguido
fortaleciéndose y los mercados de deuda publica de
paises desarrollados y emergentes registran
desvalorizaciones significativas, especialmente en
los titulos de largo plazo.

En Colombia, la economia tendrd un crecimiento
bajo, similar al de 2023, y el mercado laboral
reflejara los efectos de la desaceleracion
econdmica, limitando el gasto de los hogares. La
inversion seguiria por debajo de su nivel
prepandemia, en un entorno de incertidumbre
regulatoria y costos altos del capital.

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

e En la primera semana de octubre, el tesoro
americano a 10 afios se mantuvo en un maximo no
visto desde 2007. Adicionalmente, el bund aleman
del mismo plazo alcanzé el punto mas alto desde
2011.

e La curva de los TES en tasa fija continda
empinandose ante los mayores riesgos
provenientes de la coyuntura externa y las dudas
sobre la proxima decision de la Junta Directiva del
Banco de la Republica.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 15)

e El peso colombiano se deprecio frente al dolary la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.320.

e Comportamiento del mercado laboral super6 las
expectativas en septiembre y alimenta la
expectativa de un mayor endurecimiento
monetario por parte de la Fed.

e Destitucion del republicano Kevin McCarthy como
presidente de la Camara de Representantes
aumenta la incertidumbre sobre un posible cierre
del gobierno en EE.UU.

e Ventas minoristas continuaron retrocediendo en la
zona euro y permiten especular con el fin del ciclo
de subidas de tasas de interés del Banco Central
Europeo (BCE).

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

e La inflaciéon se ubicd en 0,54% en septiembre,
impulsada por los arriendos, el combustible y los
alimentos perecederos. La inflacién anual
descendi6 44 puntos basicos ante una alta base
estadistica, a 10,99%, el nivel mas bajo desde ago-
22..

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas '
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En este editorial resumimos los mensajes de nuestro informe

y ademas nos referimos a la reaccién de la tasa de cambio
Felipe Espitia y los TES al estrés que registran los mercados internacionales en las ultimas semanas.
Especialista de Renta Fija
e El 2024 serd un afio retador, en el cual se pondrd a prueba la capacidad de las empresas y
Diego Alejandro Gomez los consumidores de resistir la fase final de un ajuste econdmico complejo, caracterizado
Analista denf:rnct:(’j‘;oéﬁebrig‘r’ig por altos niveles de tasas de interés e inflacion en medio de una incertidumbre elevada por
los choques geopoliticos globales y una agenda de reformas en Colombia aun no resuelta.

e Hasta ahora, las economias desarrolladas han tenido un aterrizaje suave y la inflaciéon no ha
cedido lo suficiente para que los bancos centrales abran la puerta a recortes de tasas de
interés en el corto plazo. Sin embargo, la posibilidad de una crisis global sigue latente, lo cual
anticiparia el inicio del ciclo de flexibilizacion monetaria en estos paises.

e Desde la reunidon de la Reserva Federal a mediados de septiembre, el délar estadounidense
ha seguido fortaleciéndose y los mercados de deuda publica de paises desarrollados y
emergentes registran desvalorizaciones significativas, especialmente en los titulos de largo
plazo. Este endurecimiento adicional de las condiciones financieras eleva la presion sobre
la actividad real y puede precipitar un ajuste desordenado de la economia global.

e En Colombia, la economia tendra un crecimiento bajo, similar al de 2023, y el mercado laboral
reflejara los efectos de la desaceleracion econdmica, limitando el gasto de los hogares. La
inversion seguiria por debajo de su nivel prepandemia, en un entorno de incertidumbre
regulatoria y costos altos del capital. La inflacién local seguira disminuyendo en 2024, pero
continuara en niveles superiores al objetivo de politica monetaria, por lo cual anticipamos
que BanRep recortard su tasa de interés de forma lenta, manteniéndola en niveles
contractivos durante todo el afio.

En EEUU, la desinflacion esta en marcha y el componente nucleo del IPC ha comenzado a
ceder. Sin embargo, la fortaleza de la actividad econémica impide pensar en un relajamiento
prematuro de la politica monetaria, en donde ha sorprendido la resiliencia de la economia
estadounidense ante las condiciones financieras menos holgadas. No obstante, un aterrizaje
forzoso (recesion fuerte) entre el ltimo trimestre de 2023 y el primer trimestre de 2024
cambiaria el escenario de higher for longer por uno en el que el ciclo de recortes en las tasas
se adelantaria a inicios de 2024. Respecto al mercado laboral, las fuerzas de oferta y demanda
se estan equilibrando. La destruccion de vacantes seguird siendo importante para
salvaguardar los puestos creados tras la pandemia y guiar un aterrizaje suave de la economia.
Sin embargo, las presiones en el sector financiero siguen vigentes y la carga financiera de los
hogares esta cerca a los maximos de mas de una década.
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En China, la devaluacion del yuan esta reflejando el deterioro macroeconémico, el aumento de

las tasas de interés en Occidente y el relajamiento monetario doméstico para impulsar el
sector inmobiliario. Todos estos factores representaran dificultades para el repunte en las
exportaciones de economias emergentes y mitigaran la recuperacion de las economias
occidentales tras alcanzar tasas de interés en términos reales suficientemente restrictivas
para contrarrestar las presiones inflacionarias.

Revisamos a la baja nuestra proyeccion de crecimiento para este afio a 1,2%, desde 1,6%, y
lade 2024 a 1,3%, desde 2,1%.

Anticipamos que la actividad productiva mantendra una dinamica débil en los proximos
trimestres, con crecimientos anuales inferiores a 2% hasta la ultima parte de 2024. Aunque el
préoximo afio las condiciones financieras serian un poco menos apretadas que en 2023, el
consumo estaria limitado por el deterioro del mercado laboral y la inversidon seguiria por
debajo de su nivel prepandemia, en un entorno de incertidumbre regulatoria y alto costo de
uso del capital. Estimamos una tasa de desempleo promedio de 10,2% en 2023 (-0,6 p.p. anual
en los Ultimos 4 meses) y de 11,0% en 2024, en un contexto de mayor tasa de participacién
laboral y una desaceleracion (no contraccién) en la creacion de empleos.

La inversion se contrajo secuencialmente en los ultimos tres trimestres, reflejando
incertidumbre regulatoria en sectores estratégicos e intensivos en capital (minas y canteras,
construccion y energia) y un alto costo de uso del capital. Como resultado, la formacién bruta
de capital aun no recupera su nivel prepandemia. Estos factores continuaran afectando el
desempefio de la formacion bruta de capital en 2024. Anticipamos que la formacién bruta de
capital fijo se contraerd 2,4% este afio, 0,9% en 2024.

Por el lado sectorial, prevemos una desaceleracién en la mayoria de las ramas de actividad en
2024, con excepcion de obras civiles, alojamiento y restaurantes y servicios publico.

Tras alcanzar su pico en marzo del 2023, la inflacion viene desacelerandose de forma gradual.
Anticipamos que cerrara 2023 en 9,6% y 2024 en 5,6%. A diferencia de 2023, todos los grupos
del IPC aportaran a la desinflacidon en 2024, especialmente servicios —indexacién a niveles
menos altos— y regulados, pues vemos un espacio limitado de aumentos adicionales en
combustibles (Grafico 1).
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Frente a la regién, Colombia registra una inflacion mas alta que sus pares, incluso en el
componente ndcleo. Por un lado, el ajuste en los precios de los combustibles le implica una
carga adicional que algunos de estos paises absorbieron durante el periodo de aumento de la
inflacion. Por otro lado, el alto grado de indexacién de la economia colombiana, sumado a la
mayor resiliencia del consumo, han representado presiones adicionales para la inflacién
nucleo.
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GCrafico 1. Contribucion a la desinflacion 2023-2024

13,1
0,7 9,6
32 [ oz mm
1,3
08 HE 56
-0,7

Alimentos Servicios Cierre 2023 Regulados Alimentos

Cierre 2022 Bienes Regulados Servicios Bienes Cierre 2024

Fuente: DANE. Célculos y proyecciones: Corficolombiana

De esta forma, esperamos que la Junta de BanRep inicie en diciembre un ciclo gradual de
flexibilizacion monetaria, condicionado a que la inflacion, las expectativas y la actividad
productiva evolucionen en la direccién esperada. Vale la pena mencionar que la tasa real
continuara siendo muy contractiva el proximo afo y, en consecuencia, nuestra estimacion de
brecha del producto apunta a la eliminacion de los excesos de capacidad a comienzos de
2024, lo cual propiciaria la continuacién del ciclo recortes.

Para las cuentas externas estimamos una reduccion del déficit en cuenta corriente como
porcentaje del PIB de 6,2% en 2022 a 3,7% en 2023 y 3,4% en 2024, impulsado por un menor
desbalance comercial —principalmente un ajuste en las importaciones— y una moderacion en
los flujos de rentas factoriales. La correccién en el desbalance comercial ha sido un patrén
compartido con los demas pares regionales.

En cuanto al tipo de cambio USDCOP, los contrapesos institucionales en el ambito local, la
correccion en el desbalance externo y el amplio margen de carry trade han contribuido en el
cierre de la brecha del USDCOP frente a los pares regionales. Sin embargo, a mediano plazo
hay factores de riesgo para la evolucién del USDCOP que mantendrdn alta su volatilidad. Entre
los factores externos, la incertidumbre sobre una recesion a finales de este o inicios del
proximo afio en EEUU mantendra alta la aversion por activos de riesgo como las monedas
latinoamericanas. Sin embargo, estimamos que los precios del petréleo se estabilizaran en
niveles superiores a los 80 ddélares por barril hasta 2024 y ayudaran a contrarrestar las
presiones de depreciacion en el peso colombiano.
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Por otra parte, el diferencial de tasas de interés frente a EEUU perderd atractivo en la medida
en que Colombia avance en la senda de recortes de las tasas de interés a partir del préoximo
afio y la Reserva Federal mantenga una politica monetaria de higher for longer. Finalmente, la

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




eorfi | e

colombiana Econdmicas

9 de octubre de 2023
menor correccion en los desbalances fiscales y externos para 2024 representan un riesgo

adicional en términos relativos frente a los pares regionales que podria impulsar el aumento
en el tipo de cambio. En suma, estimamos que el USDCOP cierre 2023 en un valor cercano a
los $4.289 y en 2024 lo haga en niveles superiores hasta los $4.379.

En 2023 el Congreso aprobé una adicion presupuestal de gasto para
este afio, lo cual llevaria al déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) al 4,3% del PIB en 2023
y no del 3,8% tal y como estaba previsto en el Plan Financiero. Destacamos el esfuerzo del
Gobierno por reducir el déficit asociado con los subsidios a los combustibles, pero preocupa
el aumento del gasto sin intereses ni FEPC. En comparacion con 2022, el Gobierno estaria
gastando casi 100 billones mas el préximo afio, fuera de intereses y FEPC. Ademas, dicha
previsidn no incorpora el efecto asociado a la agenda de reformas que impulsa el gobierno.
Sumado a ello, los supuestos sobre el ingreso adicional del 0,8% y 0,9% del PIB por gestion de
la DIAN y litigios, respectivamente lucen optimistas.

En 2024 el Gobierno proyecta un déficit al limite de lo que permite la Regla Fiscal, poniendo a
Colombia en una senda fiscal ain mds expansiva, con un margen de maniobra muy limitado.
El Congreso debe demandarle al Gobierno un programa de gasto para 2024 mas austero,
consistente con un gasto primario, sin incluir el déficit del FEPC, inferior a 19,4% del PIB.

Desde la reunién de la Reserva Federal (Fed) el 20 de septiembre, en donde se proyecta que
habria un aumento adicional de 25 pbs en la tasa de interés en 2023 y tan solo 50 pbs de
recortes en 2024, los mercados financieros han experimentado una fase renovada de aversién
al riesgo. El délar estadounidense medido a través del indice DXY que mide su desempefio
respecto a otras seis monedas de reserva, se ha fortalecido un 0,9%; ademas, el MSCI EM
Currency, otro indice que mide la evolucién del délar frente a una cesta de monedas
emergentes, ha avanzado 1,0%.

En linea con lo anterior, el peso colombiano se ha depreciado un 10,2% frente al délar en las
ultimas tres semanas. En términos relativos frente a los pares regionales, esto significa una
depreciacion adicional de 5,3 puntos porcentuales (p.p.) frente al promedio de las principales
monedas. En efecto, durante el mismo periodo de tiempo: el real brasilero se deprecié 5,7%; el
peso chileno, 4,6%; el peso mexicano, 6,3% y el sol peruano, 3,1%. Asi las cosas, el castigo que
hemos identificado en el peso colombiano desde mediados de junio de 2022 —el cual alcanzé
un valor minimo de 4,4% (equivalente a 165 pesos) el 18 de septiembre de 2023~ se ha
ampliado nuevamente hasta el 12,2% (477 pesos), dejando en evidencia la fuerte volatilidad
de la moneda en términos relativos (Gréfico 2).
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Grafico 2. Evolucién USDCOP y USDCOP como promedio LatAm*

USDCOP observado = = = USDCOP como promedio LatAm*
$5.300 7-nov-22
21-feb-23

4,953
$4.900
$ 4.500 5-oct-23
: ) 4.32
31-dic-2021 320 100
4.
$4.100 065 (10,2%)
. #3919
$3.700 3.772 V‘v‘a\‘_'..p"a
$3.300
N N N N N (] [e2] (%2} (%2} (32} [e2]
N N RN o A q O o q q N
g © ) 3 (o3 3 e < ) 3 o
o) = = 17} c [} e e (7}
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*En el escenario contrafactual se tiene en cuenta la evolucion del USDBRL, USDCLP, USDMXN y USDPEN.

Grafico 3. TES tasa fija a 10 anos vs Grafico 4. Diferencia del TES tasa fija a 10 afnos
contrafactual LatAm* de Colombia menos el contrafactual LatAm
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promedio de los bonos de Brasil, Chile, México y Peru

Por su parte, los mercados de deuda en el mundo han estado afectados por el incremento en
la tasa del tesoro americano a 10 afios, que al cierre de este informe se ubicaba en 4,78%,
marcando maximos desde 2007. En particular, la tasa del bono a 10 afios en tasa fija de
Colombia ha aumentado 143 puntos basicos (pbs) en las Gltimas tres semanas, mientras que
en promedio la tasa de los bonos de LatAm al mismo plazo se ha incrementado 64 pbs, lo cual
evidencia nuevamente un castigo relativo mayor a los activos colombianos (ver “Balance del
primer semestre de 2023 en tasa de cambio, TES y prima de riesgo: ;volviendo a la liga de
LatAm?” en
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Crafico 5. CDS a 5 afnos de Colombia vs Crafico 6. Diferencia del CDS a 5 anos de
contrafactual LatAm* Colombia menos el contrafactual LatAm
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Por su parte, el CDS a 5 afios de Colombia se ha incrementado en 54 pbs en las ultimas tres
semanas, el doble de lo que aumentaron las primas de riesgo en los otros paises de la region
(26 pbs). Hacia delante, prevemos que la aversion al riesgo continuaréd dominando el
sentimiento de los mercados e impulsando el atractivo del délar en la escena global.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

o - e En la primera semana de octubre, el tesoro americano a 10 afios se mantuvo en un
Especialista Renta Fija

maximo no visto desde 2007. Adicionalmente, el bund aleman del mismo plazo
alcanzé el punto mas alto desde 2011.

e La curva de los TES en tasa fija continla empinandose ante los mayores riesgos
provenientes de la coyuntura externa y las dudas sobre la préoxima decision de la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

Los mercados de deuda en el mundo contindan sefialando presiones alcistas sobre las tasas
de rendimientos de los bonos a 10 afios de paises desarrollados y emergentes. Ante la
posibilidad de que la Fed vuelva a aumentar su tasa de interés en alguna de las reuniones que
restan de 2023, el tesoro americano a 10 afios cerro la semana en un maximo no visto desde
2007 (4,78%), y el bund aleman al mismo plazo en el punto mas alto desde 2011 (2,88%),
momentos en que en EE. UU. atravesaba por una crisis financiera, y en Europa se vivia una
crisis de deuda soberana.

Estas presiones llevaron a que en promedio las desvalorizaciones en la ultima semana en
bonos desarrollados y emergentes haya sido similar (11 y 12 pbs, respectivamente) (Grafico
1y 2). No obstante, al seleccionar los tres paises que vieron una mayor desvalorizacién en la
semana para estos dos grupos de paises, los bonos de paises emergentes muestran un mayor
impacto frente a lo percibido en desarrollados. Donde el bono colombiano aumenté 50 pbs,
solo superado por Brasil por un pbs.

Crafico 1. Cambio semanal de la tasa de Crafico 2. Cambio semanal de la tasa de
rendimiento del bono a 10 afos de paises rendimiento del bono a 10 afos de paises
desarrollados emergentes
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La semana pasada la curva de rendimientos de los TES en tasa fija continué empinandose,
ante la mayor aversion al riesgo que existe en los mercados de deuda global y las dudas que
empiezan a existir sobre la préoxima decisiéon que tomaria la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

En promedio, la curva de los TES (Grafico 3) se desplazo hacia arriba en 47 pbs donde los TES
menos afectados fueron los titulos que vence en 2024 y 2025. Si los excluyésemos el aumento
promedio pasaria a los 52 pbs, donde el TES de 2036 fue el mds afectado al desvalorizarse 66
pbs.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES en tasa fija, cambio semanal en
pbs
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupén Vencimiento Dur:acién 29-sep-23 6-oct-23 29-sep-23 6-oct-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.73 8.61 8.80 100.99 100.82
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.76 10.56 10.81 92.01 91.64
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.40 10.80 11.26 92.09 91.12
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.13 11.01 11.54 83.35 81.95
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.54 11.00 11.50 82.66 81.21
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.88 11.25 11.72 83.68 81.77
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 5.00 11.42 11.83 78.45 76.81
TFIT16300632  7.00% 30-jun-32 5.63 11.60 12.10 75.47 73.32
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 492 11.76 12.30 108.04 104.94
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.93 11.75 12.25 72.89 70.58
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.04 11.62 12.28 65.07 62.04
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 717 12.00 12.53 79.73 76.60

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 7.35 11.85 12.43 63.03 60.06

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.48 410 4.35 99.07 98.71
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 3.10 4.85 494 95.15 94.90
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 3.06 4.90 5.05 87.38 86.76
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.70 5.03 5.29 84.96 83.27
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.38 5.13 5.34 96.73 95.00
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.58 5.15 5.45 86.65 84.11
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.92 5.03 5.30 81.74 78.51

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

Tasa (%) Precio

Libor Z-
Cupén Vencimiento Duracién 29-sep-23 6-oct-23 29-sep-23 6-oct-23
Spread (pbs)

COLGLB feb24 4.000% 26-feb-24 0.38 59.50 6.07 4.35 99.80 99.85

COLGLB may24 8.125% 21-may-24 0.59 26.90 6.41 6.34 101.38 101.04
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 2.19 170.40 6.40 6.93 95.73 94.89
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 3.26 231.50 6.63 7.28 91.13 89.84
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.80 308.80 7.25 7.86 87.45 85.57
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 5.64 325.30 7.57 8.27 77.33 74.97
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 6.44 334.50 7.52 8.28 74.93 72.18
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 7.10 341.80 7.59 8.38 72.82 69.72
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.52 381.40 7.88 8.70 100.43 96.17
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 7.09 395.10 8.08 8.88 96.14 91.67
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.55 412.54 8.05 8.89 93.86 88.78
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.64 446.40 8.23 9.13 80.19 75.04
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.93 411.90 8.08 9.00 62.09 57.40
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.46 450.46 8.32 9.21 73.63 68.25
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.85 436.23 8.16 9.05 67.58 62.27
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.02 443.00 8.18 9.13 67.76 62.21
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.06 392.60 7.92 8.73 57.59 53.10
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.09 390.80 7.63 8.44 53.75 49.38

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-22 8.41% 7.49% 7.11% 6.87% 6.67%
6-oct-22 9.06% 8.43% 7.91% 7.27% 6.80%
6-sep-23 4.50% 4.95% 5.35% 5.77% 6.11%
% 29-sep-23 5.88% 5.69% 5.80% 6.09% 6.46%
%5 6-oct-23 6.13% 5.96% 6.09% 6.40% 6.79%
g% Cambios (pbs)
EE Semanal 24.7 27.0 29.3 31.9 329
£ Mensual 162.0 101.2 74.4 63.7 68.4
Anual -294.0 -247.2 -181.9 -86.4 -1.1
Ao corrido -228.9 -153.1 -102.4 -46.2 12.5

VIGILADO

Fuente: Precia. Calculos: Corficolombiana
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Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Cambio ano corrido del saldo de
disponibilidades de la DTN en BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 538 5.88% 518.4 6.11% 19.7 -0.01%
hace un aiio 629.3 16.93% 608.9 17.46% 20.3 2.86%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 663.8 6.83% 646.4 7.39% 17.4 -10.55%
22-sep.-23 666.1 5.86% 650.2 6.77% 15.9 -21.51%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 272.5 2.34% 169.6 9.29% 82.0 11.13%
hace un afo 311.5 14.34% 208.1 22.68% 93.5 14.04%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.0 8.82% 210.4 2.54% 100.5 8.47%
22-sep.-23 335.7 7.74% 211.0 1.40% 101.2 8.20%

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 272.5 2.34% 253.4 2.59% 19.1 -0.76%
hace un afo 311.5 14.34% 292.1 15.28% 19.4 1.87%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 335.0 8.82% 318.4 10.07% 16.6 -10.64%
22-sep.-23 335.7 7.74% 320.5 9.71% 15.2 -21.83%

Fuente: Banco de la Republica

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gémez ® El peso colombiano se deprecio frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
Analista de Investigaciones en $4.320.

e Comportamiento del mercado laboral superé las expectativas en septiembre y alimenta la
expectativa de un mayor endurecimiento monetario por parte de la Fed.

e Destitucion del republicano Kevin McCarthy como presidente de la Camara de Representantes
aumenta la incertidumbre sobre un posible cierre del gobierno en EE.UU.

e Ventas minoristas continuaron retrocediendo en la zona euro y permiten especular con el fin
del ciclo de subidas de tasas de interés del Banco Central Europeo (BCE).

El mercado laboral de Estados Unidos mostré una sorprendente fortaleza en septiembre, al
crear 336 mil empleos no agricolas, el mayor nimero desde enero y casi el doble de lo
esperado por el mercado (170 mil). El dato contrasté fuertemente con lo que anticipaba la
metodologia alternativa propuesta por ADP, en donde se anticipaba una caida en la creacion
de néminas hasta las 89 mil mensuales. Asi mismo, la tasa de desempleo se mantuvo estable
en el 3,8% y el nimero de vacantes, con cifras a agosto, repunté hasta los 9,6 millones (esp:
8,8 millones; ant: 8,9 millones), lo que continda reflejando la alta demanda de mano de obra.
El crecimiento de los ingresos promedio por hora se moderé a un 0,2% mensual y un 4,2%
anual.

Estas cifras sugieren que la economia estadounidense sigue demostrando un
comportamiento excepcional y que el mercado laboral es resiliente ante los desafios que
impone la politica monetaria de la Reserva Federal (Fed). Sin embargo, también implican una
mayor presion inflacionaria y la posibilidad de que el banco central aumente la tasa de interés
en noviembre. El mercado de futuros estima con una probabilidad del 27% un aumento de 25
pbs en la proxima reunién y asigna un 73% de probabilidad al escenario en que la Fed se
mantiene estable.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Pais/Region

2-oct-23 Euro Zona Tasa de desempleo 6,4% 6,4% 6,5%
< 4-oct-23 Euro Zona PMI Compuesto Final Sep 47,2 471 46,7
%,, 4-oct-23 Euro Zona Ve”tas(g}gorism Ago 2,1% 1,2% 1,0%
%g 4-oct-23 Euro Zona IPP (a/a) Ago -11,5% -11,6% -7,6%
EE 4-oct-23 Reino Unido PMI Compuesto Final Sep 48,5 46,8 48,6
% 6-oct-23 Estados Unidos = Nominas no agricolas Sep 336k 170k 227k

6-oct-23 Estados Unidos Tasa de desempleo Sep 3,8% 3,7% 3,8%

VIGILADO

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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La destitucion de Kevin McCarthy el martes como presidente de la CAmara de Representantes
de Estados Unidos ha sido un hecho histérico y sin precedentes, que refleja la profunda
division y el caos politico que atraviesa el pais. McCarthy, del Partido Republicano, fue
acusado por un sector de su propia bancada de ceder ante los demdcratas en temas clave
como el financiamiento del gobierno, la ayuda a Ucrania y el limite de la deuda. Su remocién
se logré con el apoyo de los demdcratas, que controlan el Senado y tienen una mayoria
estrecha en la Cdmara baja.

La salida de McCarthy abre una incertidumbre sobre quién serd su sucesor y como se
manejard la agenda legislativa en los proximos meses, esenciales para evitar un cierre de
gobierno que deje sin presupuesto a varias agencias federales. Algunos de los posibles
candidatos son Steve Scalise, quien se convirtio en lider de la mayoria republicana a inicios de
este afio; Jim Jordan, actual presidente del Comité Judicial del Senado y quien fue la segunda
opcion mas votada después de McCarthy en las votaciones de principios de afio, y Matt Gaetz,
que impulsé la mocidn contra McCarthy. El riesgo de un cierre de gobierno o un impago de la
deuda se ha incrementado, ya que los republicanos podrian endurecer su postura y bloquear
los proyectos de ley que buscan evitar estos escenarios. Los hechos han ido en linea con el
deterioro en los rendimientos de los activos financieros estadounidenses, que han mostrado
una mayor volatilidad y una menor confianza de los inversores.

Las ventas al por menor en la zona euro cayeron un 2,1% anual en agosto, tras un descenso
del 1% en julio, segun las estimaciones de Eurostat, la oficina estadistica de la Unién Europea.
Se trata del undécimo mes consecutivo de contraccion, lo que refleja el impacto negativo de

Grafico 1. Néminas no agricolas y vacantes L
Grafico 2. Tasa de desempleo - EE.UU.
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las condiciones financieras menos holgadas. Estos datos aumentan el riesgo de una recesién
en la regidn, que ya se enfrenta a una elevada inflacién y a una menor confianza empresarial
y de los consumidores. Sin embargo, también podrian contener el aumento de las tasas de
interés por parte del Banco Central Europeo (BCE), que podria adoptar una postura mas
cautelosa y esperar una recuperacion mas sélida y sostenible del crecimiento acompafada
de un descenso en la inflacién.

El tipo de cambio USDCOP avanzé durante la semana pasaday cerré el viernes en 4.320 pesos
por délar. En efecto, el peso colombiano se deprecié un 59% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un avance semanal de 241 pesos.

El mercado cambiario emergente continda debilitandose en un contexto externo de aversion
al riesgo. Tanto la previsién de una politica monetaria de “tasas altas por mds tiempo” (higher
for longer, por su expresion en inglés) de la Fed como las dificultades fiscales en EE.UU.,
agudizadas por la polarizacién del Congreso, han permeado el sentimiento inversionista en
las ultimas jornadas. Asi las cosas, el peso colombiano no ha sido la excepcion y la alta
volatilidad que ha caracterizado a la moneda en el Ultimo afio y medio se ha reflejado en una
de las depreciaciones mas fuertes entre los pares regionales. En efecto, el peso mexicano se
deprecié un 4,4%; el peso chileno, 3,6%; el real brasilero, 2,3% y el sol peruano, 1,0%.

Por otra parte, el avance del tipo de cambio se da en linea con la caida en los precios del
petréleo. En efecto, la referencia brent cerré la semana en 84,5 délares por barril (dpb) y la
referencia WTI cerré en 82,7 dpb, lo que significa un retroceso semanal de 11,3% y 8,8%
respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.580 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.316 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.432 por ddlar y se registro el viernes. El valor minimo
por su parte fue de $4.100 y se alcanzé en la sesion del lunes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion
| Semanal | 12 meses | Afio corrido

TRM Colombia 4.387,66 8,24% 3,69% -8,78%
Délar Interbancario Colombia 4.320,00 5,92% -6,36% -10,93%

s USDBRL Brasil 51457 2,26% -0,93% -2,65%
§ USDCLP Chile 923,05 3,63% -1,77% 8,88%
Es USDPEN Peru 3,8204 1,04% -3,46% 0,46%
g8 USDMXN México 18,1638 4,41% -9,42% -6,73%
Eu USDJPY Japén 149,32 -0,02% 3,24% 13,89%
z EURUSD Europa 1,0586 0,15% 7,12% -1,08%
GBPUSD Gran Bretafa 1,2238 0,34% 8,05% 1,17%

DXY - Dollar Index 106,04 -0,12% -5,54% 10,22%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Laura Daniela Parra e Lainflacién se ubicé en 0,54% en septiembre, impulsada por los arriendos, el combustible
(f};‘;‘ggt{";2"896'22‘[’)%"&37'6%"2%' y los alimentos perecederos. La inflacion anual descendié 44 puntos basicos ante una alta
base estadistica, a 10,99%, el nivel mas bajo desde ago-22.

Inflacion de septiembre en linea con lo esperado

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,54% en
septiembre, levemente por encima de nuestra expectativa y la del consenso (0,52% y 0,53%,
respectivamente). Con este resultado, la inflacién anual descendié 44 puntos bésicos (pbs),
desde 11,43% a 10,99%, el nivel mas bajo desde ago-22.

Por su parte, la inflacién sin alimentos fue de 0,49%, lo cual refleja presiones subyacentes
todavia elevadas, aunque inferiores a las de hace un afio, de forma que la variacion anual
disminuyé a 10,89% (31 basicos menos que en julio). Vale la pena mencionar que respecto a
su promedio de 2010-2021, las presiones fueron especialmente importantes en alimentos y
en regulados.

Inflaciéon anual total y sin alimentos
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Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.

Por contribuciones, el grupo de servicios fue la principal fuente de incrementos durante el
mes, al aumentar 0,44% mensual (vs 0,46% hace un afio), y explicar el 35% de la variacion de
septiembre. Este resultado fue impulsado por los arriendos —rubro que aporté 13 pbs a la
variacion— vy, en menor medida, por transporte escolar, servicios de alimentacion fuera del
hogar, transporte escolar y paquetes turisticos que, en conjunto, aportaron otros 5 pbs. Con
este resultado, la inflacién anual se mantuvo relativamente estable respecto a su maximo
historico, en 9,14% (ant: 9,17%, maximo de 9,19%), limitando la disminucién de las medidas de
inflacién ndcleo.
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Inflacion mensual vs rango 2010-2021 Inflaciéon anual de bienes y servicios
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Por su parte, los bienes y servicios regulados fueron el segundo componente con mayor
aporte a la inflacion de septiembre, explicando el 32% de la variacion mensual al aumentar
0,95% frente a agosto (vs 0,89% hace un afno), impulsados por las tarifas de los combustibles
—el rubro individual con mayor contribucion al avance mensual, de 11 pbs—y educacion bésica
primaria y secundaria, componentes que aportaron 7 pbs a la variacion mensual. De esta
manera, la inflacién anual de regulados aumenté a 15,81%, muy cerca del maximo desde
2001 alcanzado en julio.
En tercer lugar, los precios de los alimentos explicaron el 26% de la variacion agregada. Este
componente aumento un notable 0,74% mensual (vs 1,61% hace un afio), impulsado por los
alimentos perecederos (2,73% m/m), en particular, por el tomate (39,8% mensual), las frutas
frescas y la cebolla, que aportaron 18 pbs a la inflacién total, esto fue compensado por la
disminucion mensual de los precios de otros alimentos perecederos. Entre tanto, los
Inflacién anual de alimentos Inflacion anual de regulados
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procesados (80% de la canasta de alimentos) aumentaron solo 0,18%. Con este resultado, la

variacion anual de alimentos siguié disminuyendo ante una alta base estadistica, desde
12,44% a 11,48%, el nivel mas bajo mas de dos afios.

Finalmente, el IPC de bienes aumenté 0,15% mensual (vs 1,42% hace un afo), evidenciando
una menor fortaleza que el resto de los componentes. El aumento fue impulsado por los
articulos de higiene corporal, la cerveza productos de limpieza y farmacéuticos. En contraste,
los precios de los vehiculos (el rubro con mayor participacién dentro del grupo de bienes) cay6
por tercer mes consecutivo. Con este resultado, la inflacion anual retrocedié a 10,44% (-140
pbs), de forma que los bienes se consolidaron como la mayor fuente de desinflacién total y
nucleo.

De esta manera, la inflacién sin alimentos se ubicé en 0,49% mensual (vs 0,77% un aiio atras),

lo cual refleja presiones subyacentes todavia elevadas. Ante una alta base estadistica, la
variacién anual disminuy6 a 10,89% (30 basicos menos que en agosto).

IPC por componentes

Variacion Variacién anual Contribucién a la
mensual (%) (%) inflacion anual (p.p.) Cambio en

contribucion (p.p.)

sep-22 sep-23 ago-23 sep-23 ago-23 sep-23

IPC Total 0,93 0,54 11,42 10,99 11,42 10,99 -0,43
Alimentos 1,61 0,74 12,46 11,49 2,39 2,22 -0,17
Servicios 0,46 0,44 9,17 9,14 4,14 4,11 -0,03
Regulados 0,89 0,95 15,74 15,81 2,76 2,77 0,01

Bienes 1,42 0,15 11,83 10,44 213 1,89 -0,24

Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana

Minutas BanRep: inicio de recortes se postergaria hasta diciembre

En su ultima reunion, la junta del Banco de la Republica (BanRep) mantuvo la tasa de interés
de referencia en 13,25%, sefialando que aun no se daban las condiciones necesarias para
iniciar un ciclo de relajamiento sostenible. Aunque de manera unanime la Junta reconocié los
efectos de moderacion de la politica monetaria sobre la actividad productiva —evidentes en la
desaceleracién de la cartera de consumo, la correccidn del déficit externo, la mayoria de la
Juntareveld en las minutas un balance de riesgos mas inclinado hacia la restriccion monetaria
de lo que preveiamos.

Entre los elementos alcistas de este grupo destacamos: i) la caracterizacion de la desinflacidn
como un proceso mas lento de lo esperado y concentrado en alimentos; ii) el diagndstico dela
inflacion local como excesivamente alta y que contrasta con la tendencia regional; iii) la
mencion a que pese a la desaceleracion econdmica, la actividad productiva se mantiene en
niveles superiores a los tendenciales prepandemia y el mercado laboral contintia con un buen
dinamismo; iv) la explicacion de los efectos distorsionantes de la inflacién; v) la mencién del
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crecimiento como un objetivo, afiadiendo el adjetivo "sostenible", vi) sefialando las multiples

fuentes de riesgos al alza para la inflacion.

En contraste, los dos codirectores que respaldaron el inicio del ciclo de recortes lo soportaron
en la i) preocupacion por el efecto de la desaceleracién sobre ingresos de los hogares, ii) una
correccion importante del desequilibrio fiscal y iii) e indicaron que la falta de cierres
financieros en proyectos de infraestructuray edificaciones se ha dado a causa de las elevadas
tasas de interés.

En conjunto, estos elementos apuntan a que la Junta sera exigente con el cumplimiento de
multiples criterios para iniciar un ciclo de recortes, dificultando la adicién de votos al grupo
minoritario. Teniendo en cuenta el resultado de la inflacién, el deterioro de los activos locales
(ver secciones de Mercado Cambiario y Renta Fija en este informe) y el lenguaje alcista de
las minutas, esperamos que el inicio del ciclo de recortes se postergue hasta la reunién de
diciembre. La magnitud de este recorte estara en funcion del descenso de la inflacion
observada, esperada y la evolucion de los activos locales en un contexto de alta restriccion
de liquidez internacional.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia
Variacion

.. Una semana Cierre Un anho
Ultimo " semanal N
atras 2022 atras
(pbs)
DTF E.A. (17jul-21jul) 12,71% 13,01% -30,0 13,69% 3,08% 11,08%
DTF T.A. (17jul-21jul) 11,79% 12,05% -25,8 12,63% 3,15% 10,37%
IBR E.A. overnight 13,29% 13,26% 3,2 13,23% 2,99% 10,03%
IBR E.A. aun mes 13,25% 13,24% 0,8 13,25% 3,05% 10,24%
TES - Julio 2024 8,80% 8,61% 19,1 7,98% 6,83% 11,80%
Tesoros 10 aiios 477% 4,58% 19,4 4,26% 1,51% 3,83%
Global Brasil 2025 6,48% 6,13% 34,7 5,93% 1,69% 5,20%
LIBOR 3 meses 5,67% 5,66% 1,1 5,65% 0,21% 3,94%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion

. . Variacion e Variacion ano | Variaciéon
Indicador Ultimo ultimo i
semanal corrido 12 meses
mes

Deuda Publica — IDP Corficolombiana 619,963 -2,77% -6,30% 1,51% 15,97%
COLCAP 1.101,970 -1,75% 4,83% -21,90% -9,33%
COLEQTY 767,550 -1,84% 5,37% -22,58% -6,91%
Cambiario - TRM 4.359,400 6,70% 7,29% 8,34% -4.17%
Acciones EEUU - Dow Jones 33.407,580 -0,30% -3,56% -8,22% 11,63%

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

Estados Unidos

Ehechall BN informacion S B perioda R NEsperedalAnteriar

11-oct-23 IPP de demanda final (a/a) 1,6%
11-oct-23 IPP de demanda final (m/m) Sep 0,4 0,7%
12-oct-23 IPC Ntcleo (m/m) Sep - 0,3%
12-oct-23 IPC Ndcleo (a/a) Sep - 4,3%
12-oct-23 IPC (m/m) Sep - 0,6%
12-oct-23 IPC (a/a) Sep - 3,7%
13-oct-23 Sentimiento de la economia U Michigan Oct - 68,1
13-oct-23 Condiciones de la economia U Michigan Oct - 71,4
13-oct-23 Expectativas de la economia U Michigan Oct - 66,0
13-oct-23 Inflacion 1 afio de la economia U Michigan Oct - 3,2%
13-oct-23 Inflacién 5 afio de la economia U Michigan Oct - 2,8%

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

Eurozona
m Informacion Perlodo Esperado | Anterior
13-oct-23 Produccién Industrial (m/m) -0,3% -1,1%
13-oct-23 Produccioén Industrial (a/a) Ago = -2,2%

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

Reino Unido

_Fecha _____Informacion | Periodo __ Esperado_Anterior|

9-oct-23 Ventas minoristas (a/a) 4,3%
12-oct-23 PIB Estimado (m/m) Ago 0,2% -0,5%
12-oct-23 PIB Estimado (a/a) Ago - 0,0%
12-oct-23 Produccién Industrial (m/m) Ago = -0,7%
12-oct-23 Produccioén Industrial (a/a) Ago - 0,4%
12-oct-23 Produccion manufacturera (m/m) Ago = -0,8%
12-oct-23 Produccién manufacturera (a/a) Ago - 3,0%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacioén anual
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Colombia
m Informacion Perlodo Esperado m
13-oct-23 Produccién Industrial (a/a) -7.2%
13-oct-23 Ventas minoristas (a/a) Ago = -8,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacidon mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Argentina
Fecha Informacion Periodo Esperado Anterior
11-oct-23 Desicion de tipo de interés 18 Oct 118,00%
12-oct-23 IPC (m/m) Sep - 12,3%
12-oct-23 IPC (a/a) Sep - 125,2%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
m Informacion Perlodo Esperado m
11-oct-23 IPCA (m/m) 0,23%
11-oct-23 IPCA (a/a) Sep - 4,61%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
México
Fecha Informacion Perlodo Esperado m
9-oct-23 IPC (m/m) 0,6%
9-oct-23 IPC (a/a) Sep - 4,6%
9-oct-23 IPP (m/m) Sep - 0,5%
9-oct-23 IPP (a/a) Sep - 0,1%
12-oct-23 Produccién Industrial (a/a) Ago - 4,8%
12-oct-23 Produccién Industrial (m/m) Ago = 0,5%
Fuente: Refinitiv Eikon
s P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
g8 Chile
= m Informacidn Perlodo Esperado m
% 9-oct-23 Festivo-Dia de Cristobal Colén
10-oct-23 Balanza comercial Sep - 586M

Fuente: Refinitiv Eikon
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Peru
m Informacion Perlodo Esperado m
12-oct-23 Balanza comercial 1.073,00M

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

Alemania
mm
9-oct-23 Produccién Industrial (m/m) -0,3% -0,8%
11-oct-23 IPC (m/m) Sep 0,3 0,3%
11-oct-23 IPC (a/a) Sep 4,5 6,1%
11-oct-23 IPCH (m/m) Sep 0,2 0,4%
11-oct-23 IPCH (a/a) Sep 4,3% 6,4%

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

Francia
m Informacion Perlodo Esperado m
13-oct-23 IPC (a/a) 4,9% 4,9%
13-oct-23 IPC (m/m) Sep -0,5% 1,0%

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

Japon
Ereta i e emecion n B periodal ] Esperado  Anteriar
9-oct-23 Festivo- Dia Nacional de los Deportes
9-oct-23 Cuenta corriente Ago - 2.766.900M
11-oct-23 IPP (m/m) Sep 0,1 0,3%
11-oct-23 IPP (a/a) Sep 2,3 3,2%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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China
|_Fecha | Informacién | Periodo | Esperado |Anterior|
12-oct-23 IPP (a/a) -2,4% -3,0%
12-oct-23 IPC (a/a) Sep 0,2% 0,1%
12-oct-23 IPC (m/m) Sep 0,3% 0,3%
12-oct-23 Exportaciones (a/a) Sep - -8,8%
12-oct-23 Importaciones (a/a) Sep - -7,.3%
12-oct-23 Balanza comercial Sep - 68,36B

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 2022 2023p 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,3 11,0 73 1,2 1,3
Consumo Privado (%) 41 -4.9 14,5 9,5 1,2 0,9
Consumo Publico (%) 53 -0,8 9,8 0,3 2,4 0,5
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,2 -24,0 17,3 11,4 2,4 -0,9
Exportaciones (%) 31 -22,7 15,9 14,8 1,8 1,4
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -6,2 1,7
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 38 1,6 5,6 13,1 9,6 5,6
Inflacién, promedio anual (%) 35 2,5 3,5 10,2 11,8 71
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 12,50 7,50
DTF E.A., fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 13,70 13,40 8,02
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 12,12 10,10 8,40
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,25 11,00 10,30
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 -7,8 -7, -4,7 -4,3 -4,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4.9 -3,7 -1,0 0,7 0,0
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 59,5 59,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3.433 4.070 4.850 4.289 4.379
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3.752 4.253 4.369 4.358
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4.6 -3,4 -5,7 -6,2 -3,7 -3,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 43 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

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

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

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