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Mensajes principales

I. Contexto externo: vientos a favor

1. El desempeiio de la economia mundial ha sido mejor de lo previsto: el escenario de recesion que se temia
hace un ano para los paises desarrollados hoy luce poco probable.

. El “aterrizaje suave” de Estados Unidos es consistente con la postura de “tasas altas por mas tiempo”
(higher for longer): la inflacion se aceler6 a 3,5% en mar-24 y parece dificil que descienda a corto plazo a
la meta de 2% en un contexto de mercado laboral robusto y crecimiento econdmico superior a 2%.

. La Reserva Federal (Fed) empezaria a reducir su tasa de interés en el segundo semestre de 2024 y
realizaria maximo dos recortes de 25 puntos basicos (pbs) este ano. La postura monetaria de la Fed
sera mas restrictiva que la del Banco Central Europeo (BCE), favoreciendo la fortaleza del dolar frente al
euro y el apetito por activos de riesgo.

. En China, los problemas estructurales del mercado inmobiliario y la débil confianza de los hogares
mantendran el crecimiento econdmico por debajo de 5% en 2024.

2. Precios altos de las materias primas: los conflictos geopoliticos en curso y las disrupciones en las cadenas
de suministro mantendran altos los precios de las materias primas, favoreciendo a los paises exportadores
de estos productos en América Latina.
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ll. Actividad econdmica local: potencial en riesgo

Revisamos nuestro prondstico de crecimiento de 2024 a 1,3%, desde 1,0%, debido principalmente a la menor base estadistica en 2023

(crecimiento de 0,6% frente al 1,2% que esperabamos):

» La inversion volveria a contraerse, aunque a un menor ritmo que en 2023. La disminuciéon de las tasas de interés y los costos de
produccién —favorecidos por la notable apreciacion de la tasa de cambio— permitiran un repunte leve en el segundo semestre del
ano. Sin embargo, la alta carga tributaria y la incertidumbre regulatoria siguen pesando en contra de la inversion en sectores clave
como infraestructura, hidrocarburos y energia.

* El consumo de los hogares tendra un crecimiento timido en 2024, ante el deterioro del mercado laboral, la alta carga financiera y los
bajos niveles de ahorro.

« La eficiencia del gasto publico sera clave para aumentar su efecto multiplicador y contraciclico.

* La dinamica de las importaciones estara limitada por una demanda interna débil, mientras que las exportaciones tendran un
crecimiento moderado, reflejo de las condiciones globales y la estabilidad en la produccién local de petréleo.

Mas alla de 2024: en ausencia de medidas contundentes e inmediatas para reactivar la inversion, la economia crecera en los préximos anos

significativamente menos que antes de la pandemia.

» De mantenerse la baja tasa de inversion actual, cercana al 18% del PIB, el crecimiento potencial caera al rango entre 2,2% y 2,5%, desde
3,0%-3,5% antes de la pandemia.

 Recuperar la tasa de inversion de 2022 (20% del PIB) requerira que la formacién bruta de capital crezca por encima del PIB en los préximos
anos. El contexto global ofrece grandes oportunidades para Colombia; para aprovecharlas se necesita mejorar el ambiente para invertir en
el pais: estabilidad macroecondmica y fiscal, respeto a condiciones regulatorias y mayor competitividad tributaria.
Un menor crecimiento potencial en los proximos anos reduciria el nivel de ingreso per capita y generaria presiones fiscales adicionales.
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lll. Actividad sectorial
1. El sector agropecuario y el de energia, gas y agua lideraran el crecimiento en 2024.
2. La construccion continuara en terreno negativo, pero a diferencia de 2023, el subsector de
edificaciones sera el principal responsable ante el efecto rezagado de las menores ventas en los
trimestres anteriores. Por su parte, el subsector de obras civiles tendra un crecimiento levemente

positivo, pero su recuperacion no luce alentadora.

3. Los sectores de industria y comercio se beneficiaran de mejoras en la confianza del consumidory
la desaceleracién de la inflacion, pero permanecerian por debajo de sus crecimientos histéricos.

4. El sector minero-energético mantendra un comportamiento similar al afo anterior ante los
buenos precios del Brent y la dinamica sobresaliente de nuevos campos.

5. El sector de alojamiento retornara a su senda de largo plazo, pero seguira en terreno negativo.
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IV. Inflacion y politica monetaria: un largo camino hacia la meta

1. Lainflacion seguira bajando en los proximos meses y cerrara el 2024 en 5,5%:

El proceso desinflacionario se moderara en el segundo trimestre ante los efectos transitorios del Fenémeno del
Nifo sobre los precios de los alimentos perecederos y la energia eléctrica.

Nuestro prondstico incorpora un aumento de $2000 en el precio del galon de ACPM durante 2024.

El 68% de la desinflacion esperada en 2024 (-3,8 puntos porcentuales) se explica por los grupos de servicios y
regulados; estimamos que la mayor parte de la desinflacion de bienes y alimentos ya tuvo lugar. Las inflaciones
basicas mantendran su tendencia a la baja en los proximos meses.

La inflacion disminuiria de 7,36% en marzo a 5,5% en diciembre de 2024, y se ubicaria dentro del rango objetivo de
politica monetaria (2% a 4%) solo hasta mediados de 2025.

2. La Tasa de Politica Monetaria (TPM) disminuira de su nivel actual de 12,25% a 8,0% al cierre de 2024:

corfi
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La Junta BanRep disminuiria en 50 puntos basicos (pbs) la TPM en su reunion de abril, a 12,0%, manteniendo la
cautela en el ritmo de recortes mientras se despeja la incertidumbre por los efectos del efecto del Fendmeno del
Nifno, los ajustes en el precio del ACPM y el proceso de indexacion.

Anticipamos que a partir de junio se acelerara el ritmo de disminucién de la TPM a 75 pbs por reunion, en un
contexto de inflacion por debajo del 7%, expectativas ancladas dentro del rango meta y brecha del producto
negativa, y a pesar de la postergacion del recorte de la tasa de interés de la Fed.
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V. Cuentas fiscales: ajuste insuficiente

1. En ausencia de un recorte adicional en los gastos, proyectamos que el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) ascendera a

5,6% del PIB, superior al 5,3% permitido por la Regla Fiscal:

* Los ingresos del gobierno serian inferiores en 0,7% del PIB a lo establecido en el Plan Financiero, debido al efecto del menor
crecimiento econdmico sobre el recaudo tributario y al ajuste en los ingresos esperados por la eficiencia en la administracion
tributaria y los litigios.

« Se necesita un recorte adicional del gasto primario de $14,2 billones para cumplir con la Regla Fiscal, aunque no descartamos
que parte del ajuste se realice a través de una menor ejecucion del presupuesto, como sucedié en 2023.

2. Los riesgos sobre la sostenibilidad fiscal a mediano plazo vienen en aumento:

« Al comparar con las condiciones previas a la pandemia (2019), el aumento en la tasa de interés de la deuda del gobierno y el
menor crecimiento potencial de la economia pueden tener un efecto “bola de nieve” y llevar a una senda creciente de la deuda
como porcentaje del PIB.

« La prima de riesgo pais de Colombia sigue siendo la mas alta entre los paises pares de la region, reflejo de la incertidumbre fiscal
y el deterioro en las perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

3. Mercado de deuda publica: los recortes previstos en la tasa de politica monetaria local, las operaciones de canje de deuda del
Ministerio de Hacienda y la incertidumbre fiscal estan aumentando la pendiente de la curva de los TES, segun lo anticipamos. Este
empinamiento se cumplié de forma anticipada, principalmente por las presiones que esta generando el ajuste reciente en las tasas

de los bonos del Tesoro de Estados Unido.
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VI. Cuentas externas y tasa de cambio: vientos de depreciacion

1. El déficit en Cuenta Corriente disminuyo de 6,2% del PIB en 2022 a 2,7% del PIB en 2023, configurando la mayor
correccion anual desde que se tiene registro (3,5 puntos del PIB).

« Proyectamos que el déficit externo se mantenga estable en 2,7% del PIB en 2024, en la medida que la balanza
comercial reflejara nuevamente un bajo desempeno de las importaciones y un crecimiento modesto de las ventas
externas.

« La Inversién Extranjera Directa (IED) financié mds que proporcionalmente el déficit en Cuenta Corriente en 2023 y
seguira haciéndolo en 2024.

2. El precio del dolar en Colombia no ha incorporado el deterioro reciente de los fundamentales macroeconomicos,

algo que si captura la prima de riesgo:

« Lareduccion de la demanda de divisas —reflejo de las menores compras externas por la debilidad de la demanda
interna— viene impulsando una apreciacion importante de la tasa de cambio, la cual se ubicé en los primeros dias
de abril por debajo de $3.750, su nivel mas bajo desde junio de 2022.

« La entrada de divisas asociada a la OPA de Nutresa reforzé en las ultimas semanas la apreciacion del peso
colombiano.

» El mayor endeudamiento del gobierno, las perspectivas de menor crecimiento de largo plazo, los riesgos sobre la
produccién petrolera, la incertidumbre por las reformas del gobierno y el menor diferencial de tasas de interés
frente a EE.UU. ubicaran la tasa de cambio USDCOP entre $4.100 y $4.300 durante el segundo semestre.
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La economia global creceria 3,1% en 2024. Las proyecciones se
ajustaron al alza en EEUU y China, y a la baja en la zona euro

Proyecciones de crecimiento econdémico (%)

2023 | 2024 |
oct-23 Observado Cambio oct-23 Actual Cambio
(p-p.) (p-p.)

Economia mundial 3,0 3,1 0,1 2,9 3,1 0,2

Economias avanzadas 1,5 1,6 0,1 1,4 1,5 0,1
Estados Unidos 2,1 2,5 0,4 1,5 2,1 0,6
Zona Euro 0,7 04 -0,3 1,2 0,9 -0,3
Reino Unido 0,5 0,1 -0,4 0,6 0,6 0,0

EM y en desarrollo 4,0 4,1 0,1 4,0 4,1 0,1
China 5,0 52 0,2 42 4,6 0,4
India 6,3 7,6 1,3 6,3 6,5 0,2

América Latina y el Caribe 2,3 2,5 0,2 2,3 1,9 -0,4
Brasil 3,1 2,9 -0,2 1,5 1,7 0,2
México 3,2 3,2 0,0 2,1 2,7 0,6
Colombia (Corficolombiana) 1,2 0,6 -0,6 1,0 1,3 0,3
Colombia (FMI)* 1,4 0,6 -0,8 2,0
Chile* -0,5 0,2 0,7 1,6
Peru* 1,1 0,5 -0,6 2,7

° Fuente: World Economic Outlook (WEQ) enero 2024 y octubre 2023 — FMI.
@ Corfl Investigaciones *Actualizacion WEO octubre 2023.
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En Estados Unidos, la inflacion bajé rapido de 9% a 3% pero se
demorara en llegar a la meta de 2%, en un contexto de fortaleza
del mercado laboral

Inflacion anual en EEUU Relacion vacantes / desempleados
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a resiliencia de la economia estadounidense esta prolongando
el periodo de tasas de interés altas

Senda proyectada Tasa Fed en 2024 Probabilidad inicio de recortes - Fed
6,0% m Cierre 2023 m 8-abr-24
abr-24 La sorpresa de inflacion de 100 100
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Fuente: Refinitiv Eikon y CME. Calculos Corficolombiana.
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El aumento de la incertidumbre frente a la politica econémica global y
las disrupciones en las cadenas de suministro son amenazas para el
escenario de aterrizaje suave

Indice de incertidumbre de la Volumen diario promedio transitado
politica econémica mundial por puerto
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. Fuente: Economic Policy Uncertainty y FMI. Calculos Corficolombiana.
@ Corfl Investigaciones
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En la Eurozona, la reciente caida en la inflacion permitira que el banco
central comience a recortar tasas en junio

Inflacidon en la Eurozona indice de Confianza del Consumidor en la
Eurozona
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Fuente: Refinitiv Eikon y CME. Calculos Corficolombiana.
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En China, los problemas estructurales en el mercado inmobiliario y la
timida confianza de los hogares seguiran representando dificultades para
retomar las tasas de expansion elevadas previas a la pandemia.

indice de produccién de la indice de confianza del
construccion de China consumidor en China
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Fuente: Refinitiv Eikon y CME. Célculos Corficolombiana.
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El precio promedio del Brent seria de US $83 en 2024, ante las
restricciones de oferta de la OPEP+ (-2,2 mbd) en un contexto en el que
la demanda creceria 1,2 mbd*

Proyeccidn de los precios del crudo Brent
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Fuente: EIA, Goldman Sachs, JP Morgan. Calculos Corficolombiana.
*Millones de barriles diarios

(Q corfi

Investigaciones
Econdémicas



Grupo

ANVAL

D corfi

CONTENIDO

1. Actividad econémica local



Proyectamos que la economia registrara un crecimiento de 1,3%
durante 2024, con una aceleraciéon gradual a lo largo del ano

Crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE. Calculos y proyecciones: Corficolombiana.
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La inversion continuara por debajo de los niveles prepandemia, y el
consumo privado limitado por el menor ritmo de la actividad econémica

Proyeccion de crecimiento del PIB (%)

v’ La inversién moderara su ritmo de contraccion, en linea con el
Componentes de demanda ’

mejor desempefio del sector constructor e industrial. Se
mantendra muy por debajo de los niveles prepandemia.

PIB 0,6 v’ La dindmica del consumo privado estara limitada por la fuerte
H 2023 1,3 carga financiera, las altas tasas de interés y el deterioro del
11 mercado laboral,. Esperamos que la tasa de desempleo
Consumo w2024 0'9 nacional sea de 11,0% en 2024, desde 10,2% en 2023.
v" Anticipamos una aceleracién en el crecimiento del gasto del
Gasto H’9 gobierno a 3,4%, aunque con una alta incertidumbre sobre la
3,3 capacidad de ejecucion presupuestal.
., 248 v Las exportaciones registrarian un crecimiento moderado, en
Inversion =™ 39 linea con la estabilidad de los precios internacionales de las
materias primas de exportacion y un aterrizaje suave de la
Exportaciones 3,1 economia global.
1,9 v Las importaciones mantendran un desempefio débil,
. 147 _ consistente con la dinamica de la demanda interna.
Importaciones ¢ I 09

Fuente: DANE. Calculos y proyecciones: Corficolombiana. /l
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Los hogares ajustaron su consumo, mas de bienes que de servicios,
en un contexto de alta carga financiera

Consumo de bienes y servicios Carga financiera hogares
(deuda/ingreso disponible)
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Fuente: DANE y BanRep. Elaboracién Corficolombiana.
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Ahorro bruto de la economia interna
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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Evolucion de remesas a Colombia

El ahorro bruto de los hogares se mantiene en niveles inferiores a
repandemia. La apreciacion del peso ha moderado el flujo de remesas en
mohneda local
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Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana.

y/



/'/m

ocupados
56
Sectores “tradicionales” en 130
54 generacion de empleo 532 125
120
52
50,5 JE
o
o
550 3105
49,5 5100
48 Servicios y sector N
publico 95
46 46,6 90
85
44 80
R NI IR IR NIE NN IR XIR IR e
o 0O 0O OO0 OO0 OO0 OO oo oo o o C'DL—'
Q OV OOV OO L OOOL OOV OV OOV OO cQ 3
“— o %~ ©%Y @O O ©% o ©%w ©% o ©

Fuente: DANE y Corficolombiana. *Tradicionales

Participacion en el total de

de la formalidad

Em

: Comercio, agro, industria 'y

construccion **Servicios: Actividades profesionales, entretenimiento,

corfi

. Investigaciones
colombiana i

Econdémicas

9

transporte, restaurantes y hoteles, otros.

Los ingresos de los hogares estuvieron soportados en la fortaleza del
ercado laboral, gracias a una recomposicion sectorial del empleo a favor

pleo formal e informal en
hiveles (ano movil)
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Fuente: GEIH - DANE. Corficolombiana.




Sin embargo, el empleo viene deteriorandose desde mediados de
2023, reaccionando con rezago al estancamiento de la economia

Tasa de desempleo desestacionalizada Ocupados, serie desestacionalizada
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.
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La inversion no levanta cabeza en un contexto de altas tasas de
interés, elevada carga tributaria e incertidumbre regulatoria

Tasa de inversion* Inversion por componentes
(% del PIB)
25 sep-15 160
24 23,6
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Fuente: DANE. Célculos de Corficolombiana.
*Formacion bruta de capital fijo, aflo movil.
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””" El costo del capital se redujo en 2023, pero sigue siendo mas elevado
que en paises pares de LatAm

/ Rentabilidad Esperada del Capital Propio en Variacion de los componentes del
Moneda Local (Ke) Ke Febrero 2024 vs diciembre 2019
Colombia Chile Efecto interaccién
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Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana con corte a 23/02/2024 Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana con corte a 23/02/2024. El efecto

interaccion es el resultado de componer tasas. * La férmula de la rentabilidad
f. esperada en moneda local es ((1 + Ke USD) x (1 + Prima Cambiaria)) - 1
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La tasa de inversion en Colombia es una de las mas bajas entre
sus pares de la region

Tasa de inversion

30 (% del PIB)

28

26 .
México; 24,4

24 Chile; 23,8
Peru; 22,9
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana.
f. Formacion bruta de capital fijo. *Comparativo corresponde al cuarto trimestre.
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La tasa de inversion actual es consistente con un crecimiento
potencial entre 2,2% y 2,5%

Crecimiento potencial consistente con Tasa de inversion fija y crecimiento
la caida en inversion potencial
—Base ---Bajista --- Alcista 50
3,0 45 L ‘e ® ,
- ) . .o
,——"_—_ = 4,0 I | .,
22,8 T = ! ! s
- - 703’5 ! ! .?.
.© © ! e e °
£ S 3,0 Lo e
226 5 23 e T .« *
] S 2,5 IRREE .
-19 Son e Lo |1 °
T 24 220 1 % L 220 0 e 48
k3 E !
E § 1,5 | :
9 S 10 | |
5 2,2 ’ 1 1 B
| | y = 0,0423In(x) + 0,095
0,5 I [
| |
2,0 0,0 : :
T oYLwoOoN®oO - NOT®O 15 16 17, 18 19 20 21 22 23 24 25
At et O R R A " ~Tasa de inversién fija (%)

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
*Estimado a partir de un modelo VAR de crecimiento potencial y tasa de inversién fija. Los calculos dan cuenta de la caida en el
crecimiento potencial que es consistente con el retroceso de la tasa de inversion del 20,6% al 17,8%.
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La economia colombiana enfrenta el riesgo de crecer en los préximos
anos a tasas muy inferiores a las que crecia antes de la pandemia

PIB a precios constantes Brecha vs tendencia pre-pandemia
Observado y proyectado vs tendencia prepandemia
2022
1.100 Crecimiento 0,9%
——PIB afio tendencial I
% s- [
m1'050 - == PIB tendencial 3’1 o% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
o ’a'
N 2023
§1.ooo 8%
8 2024
2024-2025
2 950 3,5% 2925 2026 5497
) (0] '4, % o
= 2,0% 44% _4.7%
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S
=
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana
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La pérdida de crecimiento potencial de Colombia contrasta con las
condiciones favorables internacionales para LatAm.
¢Nos esta dejando el tren?

Crecimiento del PIB (%)*

Cambio en
crecimiento en puntos
porcentuales

Proyecciones a

Prepandemia Ajuste 2028

Recuperacion de

(A) I Gl la pandemia

€) (B)- (A)
2010 - 2019 2020 2021 - 2022 2023 - 2024 2025 - 2028
Estados Unidos 2,3 -2,8 4,0 1,8 2,0 -0,2
Zona euro 1,4 -6,1 4,5 0,9 1,6 0,2
Paises Emergentes 50 -1,8 5,5 4,0 4,0 -1,0
China 7,7 2,2 5,7 4,6 3,8 -3,9
Asia emergente 7,0 -0,5 6,0 5,0 4,7 -2,3
LatAm y el Caribe 1,9 -7,0 5,7 2,3 2,5 0,5
Brasil** 1,4 -3,3 3,9 2,2 2,0 0,7
e 33 AN 70 o MO 25 08
| Colombia* 37 7,3 9,1 1,0 2,3 1,4
México** 2,3 -8,7 4,9 2,7 2,2 -0,1
Peru** 4,5 -11,0 7.9 0,8 3,0 -1,5

Fuente: FMI (WEO ene-24).
*Tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR).
**Proyecciones de LatinFocus para LatAm y de Corficolombiana para Colombia
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Il1l. Actividad sectorial



En 2024, prevemos un mejor comportamiento en los sectores
agropecuario, obras civiles, comercio, y energia, gas y agua

Proyecciones de crecimiento del PIB por sectores

m 2023 m2024

4 25 26
5 1,8
ml N
0 — —_— — R —
-0,2 -0,1 . . -
2 -1,5
§ -2,7 -
. 35 e
S°
6 -5,4
-8
-10
-12
-12,3
-14 '
Agropecuario Minasy Industria Obras civiles Edificaciones  Comercio*  Alojamientoy Servicios
canteras restaurantes publicos /

Q corfi

Investigaciones Calculos Corficolombiana. *Incluye mayorista y minorista. /‘
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Perspectivas de crecimiento sectorial 2024 y riesgos
asociados

Obras civiles &‘

En 2024 esperamos una leve recuperacion originada
por:

- El inicio de la construccién de cinco obras carreteras
y un proyecto fluvial de las concesiones 5G (CAPEX
de 0,9 billones de pesos).

- Ejecucién prevista de vias terciarias por parte del
Gobierno Nacional (2,0 billones de pesos).

- ElI CAPEX previsto por ejecutar en 2024 de la Primera
Linea del Metro de Bogota (1,6 billones de pesos) y
del Metro de Medellin (0,5 billones de pesos).

Persisten los riesgos por incumplimiento del
cronograma de ejecucion de los proyectos, mayor
presion de costos y tasas mas elevadas de lo
anticipado.

Edificaciones

La fuerte caida en ventas de vivienda nueva,
lanzamientos e iniciaciones en 2023 tendran un efecto
adverso sobre el area causada en 2024.

Las tasas de interés altas seguiran presionando a la
baja la demanda de los hogares. Sin embargo, se
espera que una moderacion hacia finales del afio
permita una leve recuperacion en el sector.

Los cambios en la focalizacion de los subsidios de Mi
Casa Ya estan interiorizados y no se esperan cambios
adicionales en los préximos meses.

Una reduccion las tasas de interés hipotecarias mas
lenta de lo esperado limitaria la recuperacion en la
dinamica comercial del sector y asi menores incentivos
a impulsar iniciaciones.

Qeorfl
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Perspectivas de crecimiento sectorial 2024 y riesgos
asociados

Agropecuario @
Esperamos una aceleracion para 2024, aun con la
presencia del Fendmeno de El Nifio:

El sector ha tenido una tendencia de recuperacion y
fortalecimiento significativa.

Las condiciones climaticas que se van moderando en
lo corrido del afio y la continuacion de la moderacion
de los costos de los insumos juegan en favor del
sector.

La produccion agricola, cafetera y ganadera registraran
crecimientos positivos.

Entre los principales riesgos se encuentran i) un Nifio
mas intenso y/o duradero de lo esperado, ii)
incrementos inesperados de los costos de produccion
a nivel internacional por temas geopoliticos y/o
climaticos vy iii) la posibilidad de un fendmeno de La
Nifia que pueda anticiparse y ser mas intenso.
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Minas y canteras

([

Los precios internacionales entre 80 y 85 ddlares por
barril mantendran la produccién cerca de los 780 mil
barriles dia, similar al cierre de 2023.

La dindmica de nuevos campos (vigentes desde
2017) seguiria liderando la incipiente recuperacién de
la produccion de crudo nacional

La produccién de carbon continuard en terreno
positivo en linea con unos precios del carbén que se
mantienen por encima de su promedio pre-pandemia.

La importacién de gas cobrara mayor relevancia en
un entorno donde el local continda disminuyendo.

Persisten riesgos a la baja ante la reduccién en el
numero de taladros en operacion y las situaciones de
orden publico, como la observada en febrero en el
campo Rubiales.

y/
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Perspectivas de crecimiento sectorial 2024 y riesgos
asociados

Alojamiento y restaurantes +

Para 2024 nuevamente esperamos que el sector
presente una leve contraccion ante:

— Un deterioro del mercado laboral.
— El efecto rezagado de la politica monetaria.

- Una tasa de cambio con una tendencia de
depreciacién, en especial en el segundo semestre
del afio, que podra tener un efecto sobre la atraccién
de viajeros internacionales al pais.

— Efecto base: AUn con tasas de crecimiento
trimestrales positivas similares al promedio
histdrico, el sector no registrara una expansion este
ano.

Entre los principales riesgos a la baja se encuentran
presiones inflacionarias mas persistentes de lo
esperado y una reduccion mas lenta de tasas de
interés.
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A%

El cierre de 2023 sorprendié por el buen
comportamiento del subsector de energia,
acelerando la dinamica del sector.

Energia, gas y agua

La demanda de energia contintda con su tendencia al
alza, a pesar del bajo crecimiento de la demanda no
regulada por el menor avance del sector industrial.

A pesar del recrudecimiento del Fendmeno de El
Nifno, la buena dindmica de la generacion de energia
ha sido soportada por generacion térmica.

Riesgos a la baja ante la disminuciéon en el nivel de
los embalses a minimos histéricos que, de seguir con
su tendencia, tendria duras implicaciones sobre los
precios en bolsa y posibles racionamientos.
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Perspectivas de crecimiento sectorial 2024 y riesgos
asociados

e

Para el 2024 esperamos que la estabilizacion del gasto
de los hogares aporte a la produccion real de alimentos
y bebidas.

Industria

Por el lado de metalurgicos, la contraccion que
esperamos para el sector de construccion explique la
contraccion de este subsector.

- El estancamiento en la produccion de crudo explica
el comportamiento que esperamos para el subsector
de combustibles y productos quimicos.

Entre los principales riesgos a la baja se encuentran
presiones inflacionarias mas persistentes de lo
esperado y una reduccién mas lenta de tasas de
interés.
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Comercio m

Para el 2024 esperamos que la mejora en la confianza
del consumidor, la mejora del gasto de los hogares y la
desaceleracion de la inflacion, soporte un crecimiento
moderado de las ventas reales de vehiculos.

Por el lado de articulos domésticos y prendas de vestir,
y maquinaria y equipo prevemos un crecimiento
positivo debido a la reduccidn de las tasas de interés.

En alimentos, anticipamos una recuperacion en lo
corrido del ano acompanada por la estabilizacion de la
inflacion de alimentos.

y/
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IV. Inflacién y politica monetaria



Esperamos que la inflacion cierre 2024 en 5,5%, por encima del objetivo
de BanRep por cuarto ano consecutivo. Solo hasta mediados de 2025 Ia
inflacion se ubicaria dentro del rango de tolerancia.

Escenarios de inflacion Expectativas de inflacion
16 9%
—A 24 meses —A 12 meses
14 dic-22 8%
12 7%
——Base dic-24 6%
10 : 8,5
-=-- Alcista ! 59,
LY (o}
2 8 --- Bajista S-y___dic-25 4,66%
7,4 4%
6 3,50%
3%
4 3,8 2%
5 Rango meta de BanRep ~eae- 22 1%
0 0%
2833 FIISSQQ s 8 3 2 = 3 2 2 & § &
O £ 0O £ 0O € 0 € 0 £ 0 £ O o © © o o @ o © © o o
T 2 © 2 B 2 T 2 BT 2 T 2 © €E € E€ E E € € € € €& E

Fuente: DANE. Cdalculos: Corficolombiana.

Investigaciones
Econdémicas

(Q corfi



Los cuatro grandes rubros del IPC contribuiran al proceso
desinflacionario de 2024

Cambios en la contribucion a la inflacién anual por componentes

0.5

' I
13 . .
0,7 ] !
-0,6
Alimentos Servicios Cierre 2023 Regulados Alimentos
Cierre 2022 Bienes Regulados Servicios Bienes Cierre 2024

Fuente: DANE. Calculos y estimaciones: Corficolombiana.
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Inflacién total en paises de LatAm

Inflacion nucleo en paises de LatAm

La desinflacién en Colombia ha sido mas lenta y ha estado
rezagada respecto a sus pares en la regién

—Colombia =—Chile =——Peru* —Brasil =——México —Colombia —Chile —Perii —Brasil —México
14 14
12 12
10 10
8 7.7 8
NS ! 50 7,3
6 6
4,6
4 4,4 4 4,2
3,3
2 2
0 0
OO0 00000000 rrr—r—r—AaAlNAANOTOODOOTM < (o)l ) We N NeolNoeNoe Nl K I I e\ Ne\Ne\Ne\NesNesNes Nes ANy
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O>0>0>0>0>0>0>0>0>0 >0 O>0>0>0>0>0>0>0>0>0 >.0
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Fuente: Refinitiv Eikon. *Medida de inflacidn sin alimentos y energia. Para
México se refiere a la inflacion sin alimentos volatiles y energia.
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Tasa de politica monetaria observada
y proyectada
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Fuente: DANE y BanRep. Calculos: Corficolombiana.
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anRep mantendra la cautela en el ritmo de recortes de la tasa de interés hasta el
segundo trimestre de 2024. En el segundo semestre podra acelerarlo, en un
contexto de brecha negativa del producto y anclaje de las expectativas
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La reduccion de tasas en Colombia durante 2024 sera de las mas
altas entre sus pares de LatAm

Tasa de politica monetaria observada y proyectada Recortes observados y esperados de la

TPM

——Brasil —Chile —Colombia* —México Peru m 2023 m2024

16 )

o Chile 300 375 675
12

Colombia* 525
10
S
475

Peru 300

8
Brasil
6
4 \
2
0

México

jun.-20

sep.-20
dic.-20

mar.-21
jun.-22

sep.-22
dic.-22

jun.-21
sep.-21
dic.-21
mar.-22
mar.-23
jun.-23
dic.-23
mar.-24

sep.-23
jun.-24

sep.-24
dic.-24

mar.-20

*Proyeccion Corficolombiana . ) ] _
Fuente: Refinitiv Eikon, Latin Focus — Edicién marzo de 2024 Proyecciones Corficolombiana.

Fuente: Refinitiv Eikon, LatinFocus — Edicion: marzo 2024.
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V. Cuentas fiscales y mercado de deuda



P A pesar de que en 2023 se cumplié con la meta del déficit fiscal, el
/ aumento en 3 puntos del PIB en los ingresos tributarios fue insuficiente
/ para ajustar el balance fiscal a niveles prepandemia

Cambio en el balance fiscal GNC entre 2019y 2023

(% PIB)
1,0
0'0
-1,0
-2,0
-3,0
-1,6
-4,0
-4,3
-5,0
Balance total Aumento Aumento pago Aumento gasto Pago a FEPC en Balance total
GNC 2019 ingresos intereses de primario sin 2023 GNC 2023

tributarios deuda FEPC

Fuente: MinHacienda. Calculos: Corficolombiana.

(Q corfi
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Los ajustes del gasto previstos en el Plan Financiero serian
insuficientes para cumplir la regla fiscal en 2024. Estimamos que el
déficit fiscal seria de 5,6% del PIB, 0,3 p.p por encima de la meta.

Proyeccion del balance fiscal GNC 2024 Ingresos
« Ajustamos el total de los ingresos tributarios como efecto de un
(% del PIB) menor crecimiento esperado frente a lo proyectado por el
. . : : . MinHacienda (1,5% vs 1,3% Corfi).

Plan Financiero Corfi Diferencia » Debido a la alta incertidumbre que representan los ingresos
Ingresos 18.5 17.8 -0.7 atribuibles a la mayor eficiencia de la DIAN y lo recaudado por
Tributarios 16.8 16.1 -0.7 litigios, esperamos que solo se obtenga un 50% de lo estimado

No tributarios 0.1 0.1 0.0 en el PF 2024 (Eficiencia DIAN: $13,8 bn, Litigios $10,3 bn).
Fondos especiales 0.2 0.2 0.0 » Vale la pena senalar que el CARF* advirtié que es necesario un

ajuste de gasto primario adicional en al menos $10 bn, debido a

Ingresos de capital 1.4 1.4 0.0 que los ingresos por litigios son no estructurales y los cuales
Otros 0.0 0.0 0.0 estan siendo contabilizados en el balance total.
Gastos 23.7 23.4 -0.3
Intereses 4.3 4.4 0.0 ! aobi de a ?astos ] L
Gasto primario 193 19.0 03 - E gobierno puede ajustar el gasto via una menor ejecucion o a
través de un recorte explicito que deberia publicarse en el Marco
FEPC 1.2 1.2 0.0 Fiscal de este afio.
Balance total -5.3 -5.6 -0.3  Estimamos que el recorte del gasto deberia ser de $14,2 billones
Balance primario -0.9 1.2 0.3 para cumplir con la Regla Fiscal, aunque no descartamos que

parte del ajuste se haga a través de una menor ejecucion

Fuente: Ministerio de Hacienda, Actualizacion Plan Financiero 2024 (PF 2024). Célculos: Corficolombiana. presupuestal, como sucedid en 2023.

*CARF: Comité Auténomo de la Regla Fiscal

f.
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El aumento del recaudo tributario contrasté con el estancamiento de
la economia en 2023, pero los efectos del bajo crecimiento afectaran
las cuentas fiscales de 2024

ISE vs Recaudo real ISE vs recaudo renta y otros
(2019=100) (2019=100)
150 Recaudo 170
tributario Impo-renta_-158 6
149 135,0 150 '
130 '
120 ISE 130
110 109,5
100 110
90
90
80
70 70
60
N~ (o)) o N (90) Lo O (00) (@) — N <
8 &= o n o5 = T a8 3 P S R S B
28582288 g

o Fuente: DIAN y DANE. Calculos: Corficolombiana
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La reduccion del crecimiento potencial y el aumento de las tasas de
interés de la deuda publica ponen en riesgo la sostenibilidad fiscal a
mediano plazo

Deuda bruta / PIB

» Al comparar con las condiciones previas a la pandemia
(2019), el aumento en la tasa de interés de la deuda del

Escenario postpandemia gobierno y el menor crecimiento potencial de la economia
(1+71) > 1 colombiana pueden tener un efecto “bola de nieve” y llevar a
70 (1+9) una senda creciente de la deuda como porcentaje del PIB.
r: Tasa de interés ponderada de la deuda (2024 = 7,3%) 67,4
65  g: Crecimiento PIB nominal largo plazo (6,4%) - Estimamos que el crecimiento potencial real del pais estaria
alrededor del 2,5%, llevando a una reduccion del crecimiento
60 nominal de 90 puntos basicos desde el 7,3%, previo a la
o 55 pandemia.
% 50 * El aumento en la prima de riesgo pais esta causando una
© mayor carga en intereses. Estimamos que la tasa de interés
X 45 Antes de la pandemia (2019) 45,3 ponderada de la deuda del gobierno seria de 7,3% en 2024, lo
d+7) <1 que supone un incremento de 200 puntos basicos respecto a
40 (1+9) 2019.
r: Tasa de interés ponderada de la deuda (2019 = 5,4%)
35 g: Crecimiento PIB nominal (7,3%) - Si se mantienen las condiciones de bajo crecimiento

30 econdmico y alta tasa de interés, la senda de la deuda bruta
como porcentaje del PIB se volveria insostenible en el

7

NN R R
O O O O O O O 0O o oo oo o o o o medlanoplazo.
N AN N AN N N N N NN N N NN NN
@ Corfl Investigaciones Calculos: Corficolombiana
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La prima de riesgo en Colombia se mantiene como la mas alta de la
region. La mayor incertidumbre fiscal y la poca claridad en las politicas
de gobierno mantendran a Colombia en ese lugar

CDS a 5 anos en algunos paises de LatAm
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Los bonos a 10 anos de paises desarrollados y emergentes se desvalorizaron
en el 1er trimestre, reflejando el cambio en las expectativas de la Fed.
Colombia estuvo rezagada, debido a la sorpresa inflacionaria de 2023.

Cambio mensual de la tasa del bono en tasa fijaa 10
anos en moneda local de mercados desarrollados

Cambio mensual de la tasa del bono en tasa fija a
10 anos en moneda local de mercados emergentes

Rusia [ .
Reino Unido [ P ,
Hungria B
EEUU H— Sudafrica [
Canadd I Peru T—
N Brasil B |
oruega [ B Chile —
Alemania [ Promedio . ma
Francia ER Singapore I
. Rumania e
Promedio [ México f—
Espafia I Filipinas o
Japén T W enero Indonesia |
m febrero Polonia .
Australia [ E marzo Malasia . B enero
Italia B Colombia S mm = febrero
Tailandia b W marzo
-40 -20 0 20 40 60 80

Qcorfi

Investigaciones
Econdmicas

Puntos basicos

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana
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La solidez de la economia estadounidense ha llevado a que los mercados
ajusten sus expectativas de recorte de tasas para este ano

Tasa de Tesoro americanos a 2y a 10 anos Pendiente de la curva de tesoros americanos

(10 - 2 anos) y episodios de recesion en EEUU
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f. paulatinamente. Lo anterior estéa materializando un escenario de tasas altas
@ COI‘ ] Investigaciones por un periodo alto de tiempo, y por lo tanto ha afectado el comportamiento
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Fuente: Refinitiv Eikon del mercado de deuda en Colombia



4 La deuda publica local estuvo rezagada a los comportamientos de la
/ renta fija global. Ademas, nuestro escenario base de empinamiento
/ se ha cumplido anticipadamente en el 1T24.

Curva de rendimientos de los TES en tasa )
fija (TF) Riesgos para el mercado de deuda:

11,0 i)

" Perdurara por mas tiempo la narrativa de
arzo

tasas altas por mas tiempo en EE. UU.

10,5
_ i) Incertidumbre sobre la disciplina fiscal y
€100 cumplimiento de la Regla Fiscal en 2024.
O
£
2 95
g 7 iii) Un recorte de tasas por parte del BanRep
g mas cauteloso al esperado.
é 9,0
3 oc En enero de este afo, S&P redujo la
= perspectiva de Colombia de “estable” a
- Cierre 2024 “negativa”, en linea con nuestra expectativa.
' Vemos probable que otra agencia pueda hacer
. lo respectivo en lo que resta del ano.
' Ln O N~ [ee] o — N o < O N o
N N N N (a0 (a2 (a2} ™ (a2] (a2] < n
o o o o o o o o o o o o
[\ [\ N N N N N N N N N N

Q corfi

Fronemcas Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana ‘



La pendiente de la curva de los TES logré anticipadamente nuestra
meta de empinamiento de 2024 (200 pbs)

Pendiente de la curva de TES cero cupon en tasa fija (2 - 10 anos)
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Las expectativas de inflacion del mercado se mantienen desancladas a
uno y dos anos. Ademas, el mercado espera un recorte de tasas BanRep
mas prudente que los analistas

Inflacion implicita a 1 aho y 2 anos, Curva Swap IBR (tasa implicita BanRep) vs
derivada de la curva cero cupon de los TES Mediana encuesta BanRep sobre TPM
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El deterioro de la demanda interna se tradujo en una caida de las
importaciones en las principales economias latinoamericanas y favorecio
la correccion del déficit en cuenta corriente

Balance en cuenta corriente Aportes a la correccion del déficit en
cuenta corriente 2023 vs 2022
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Fuente Bancos Centrales. Calculos: Corficolombiana con base en las
Investigaciones Fuente: Bancos Centrales. proyecciones de los Bancos Centrales y Corficolombiana.
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Estimamos que el déficit en cuenta corriente se mantendra en
2,7% del PIB en 2024

Déficit en cuenta corriente anual - Razon IED sobre Déf. Cuenta
Colombia Corriente
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Bs: Bienes; Sr:
Servicios; RF: Rentas Factoriales; TF: Transferencias; CC: Cuenta Corriente
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Tras la reciente valorizaciéon del peso, creemos que el precio del ddélar en
Colombia no ha incorporado el deterioro reciente de los fundamentales
macroeconémicos, algo que si captura la prima de riesgo

Credit Default Swap (CDS) a 5 anos Tasa de cambio USDCOP observada vs escenario

contrafactual Latam

450
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Se tienen en cuenta el USDBRL, USDCLP, USDPEN y USDMXN.




El mayor endeudamiento del gobierno, las perspectivas de menor
crecimiento de largo plazo, los riesgos sobre la produccioén petroleray la
incertidumbre por las reformas del gobierno ubicaran al USDCOP entre
$4.100 y $4.300 durante el segundo semestre.
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Fuente: BanRep. Proyecciones Corficolombiana.
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Resumen de proyecciones 2024

2021

2022

Crecimiento del PIB (%)

Tasa de desempleo nacional (promedio, %)
Inflacion (fin de afio, %)

Inflacion (promedio, %)

Tasa BanRep (fin de afio, %)

TES TF 2 afios (Tasa,%)

TES TF 10 anos (Tasa,%)

Balance fiscal GNC (% PIB)

Tasa de cambio (USDCOP fin de afo)
Cuenta corriente Balanza de Pagos (% PIB)

Fuente: DANE, BanRep, Ministerio de Hacienda. Estimaciones de Corficolombiana
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Disclaimer

Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores.

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

La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana S.A. no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud,
confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién obtenida de fuentes publicas. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones
del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

La informacién 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria, recomendacioén u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion.

Corficolombiana S.A. no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusiéon o el uso de la informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista
El analista(s) que participd (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se
hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la informacién recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas para realizar la recomendacién, y en consecuencia las
mismas reflejan su opinién personal. El analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o serd directa o indirectamente relacionada con una recomendacién
u opinién especifica presentada en este informe.

Informacion relevante
Algun o algunos miembros del equipo de Investigaciones Econdmicas poseen inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversién, en
consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.
Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales tiene inversiones en activos emitidos por algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversion, su matriz o sus
filiales.
Las acciones de Corficolombiana S.A. 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 la Corporacién.
Corficolombiana S.A. 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.
Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversién, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de Corficolombiana S.A.
o alguna de sus filiales.

Algunos de los emisores sobre los que esta efectuando una recomendacién de inversién, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de Grupo Aval o alguna
de sus filiales.
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