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e La produccion de petrdleo sigue aumentando, alcanzando en
abril los 790 mil barriles diarios (mbd), su cifra mas alta desde
el inicio de la pandemia. El crecimiento no ha sido homogéneo.
De los 342 campos de petréleo activos en Colombia en 2024, 2
de ellos (Cafio Sur e indico) explican cerca del 65% del aumento
de la produccién post pandemia mientras el 54% de los pozos
muestran una reduccion.

e El aumento de produccion es positivo, pero es altamente
dependiente del desempefio de esos dos pozos. Ademas, cada
vez se produce petréleo en menos yacimientos. Mientras en
2019 se producia crudo en 417 campos, en lo corrido de 2024
se ha reducido a 342.

e Pesealarecuperacion, la produccion de petréleo nacional no ha
podido alcanzar los niveles observados antes de la pandemia.
Hoy tenemos una producciéon 92 mil barriles diarios (mbd)
menor a los registros de 2019 y 204 mbd menor a los registros
de 2015.

e En gas, ante la reduccion en la produccion local y aumentos
histéricos en la demanda por el hidrocarburo, desde finales de
2023 Colombia viene importando gas, proveniente desde
Estados Unidos y Trinidad y Tobago. Hoy estamos abasteciendo
el 30% del suministro total de gas en Colombia con insumo
importado.

e A partir de 2025, la demanda de gas superara la produccion
local, cuyo déficit aumentara a mas del 50% en 2027. Si bien
existen grandes oportunidades en el desarrollo de proyectos
costa afuera, estos no entrarian en operacion sino hasta finales
de la década.

e Alacoyuntura de baja produccién de hidrocarburos se le suma
la caida en las reservas probadas. Por segundo afio
consecutivo, las reservas probadas de petréleo y gas
disminuyeron. La caida en las reservas de petroleo y gas
profundizan el riesgo sobre la soberania energética del pais, en
un contexto de mayor demanda.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

En los primeros seis meses de 2024, las tasas de los
titulos soberanos a 10 afios en moneda local y tasa
fija se desvalorizaron en promedio 47 y 78 pbs,
respectivamente en paises desarrollados 'y
emergentes.

En Colombia, durante el primer semestre del afio
hubo un empinamiento de las curvas y un aumento
en las tasas de rendimiento. En promedio, los TES en
tasa fija y UVR se desvalorizaron 61 y 128 pbs,
respectivamente.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 14)

La inflaciéon PCE de EE. UU. retrocedié a 2,6% en
mayo, en medio del alivio del componente nucleo.
Por su parte, de acuerdo con la tercera estimacién
del PIB de EE. UU.,, la economia crecid 1,4% trimestral
anualizado, en un contexto de moderacién del
consumo privado.

El peso colombiano cerré el primer semestre del afio
con un balance de depreciacion frente al délar (6,7%)
y la tasa de cambio USDCOP cerré en $4.136.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

En mayo, mercado laboral volvié a repuntar con la
creacion de 463 mil puestos de trabajo en términos
anuales. De esta manera, la tasa de desempleo se
ubico en 10,3% tanto en la serie original como en la
desestacionalizada.

La Junta del Banco de la Republica redujo la tasa de
intervencion en 50 puntos basicos, a 11,25%, en linea
con nuestra expectativa, optando por flexibilizar con
cautela su politica monetaria.
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Se profundiza el riesgo de abastecimiento local de hidrocarburos
Dos campos sostienen la produccion petrolera y ya estamos importando gas

Editor: e La produccién de petréleo sigue aumentando, alcanzando en abril los 790 mil barriles
César Pab6n Camacho diarios (mbd), su cifra mds alta desde el inicio de la pandemia. El crecimiento no ha sido
Director Ejecutivo de homogéneo. De los 342 campos de petréleo activos en Colombia en 2024, 2 de ellos (Cafio
Investigaciones Economicas Sur e indico) explican cerca del 65% del aumento de la produccién post pandemia mientras

el 54% de los pozos muestran una reduccién.
Autores: e El aumento de produccién es positivo, pero es altamente dependiente del desempefio de

esos dos pozos. Ademas, cada vez se produce petréleo en menos yacimientos. Mientras
en 2019 se producia crudo en 417 campos, en lo corrido de 2024 se ha reducido a 342.

e Pese a la recuperacion, la produccion de petréleo nacional no ha podido alcanzar los

niveles observados antes de la pandemia. Hoy tenemos una produccion 92 mil barriles
, Camila Orbegozo diarios (mbd) menor a los registros de 2019 y 204 mbd menor a los registros de 2015.

Directora Sectores y Sostenibilidad gy 455 ante |a reduccién en la produccién local y aumentos histéricos en la demanda por
el hidrocarburo, desde finales de 2023 Colombia viene importando gas, proveniente desde
Estados Unidos y Trinidad y Tobago. Hoy estamos abasteciendo el 30% del suministro total
de gas en Colombia con insumo importado.

e A partir de 2025, la demanda de gas superara la produccién local, cuyo déficit aumentara
amas del 50% en 2027. Si bien existen grandes oportunidades en el desarrollo de proyectos
costa afuera, estos no entrarian en operacién sino hasta finales de la década.

e A la coyuntura de baja produccién de hidrocarburos se le suma la caida en las reservas
probadas. Por segundo afio consecutivo, las reservas probadas de petréleo y gas
disminuyeron. La caida en las reservas de petréleo y gas profundizan el riesgo sobre la
soberania energética del pais, en un contexto de mayor demanda.

Andrés Felipe Gallego
Analista Sectores y Sostenibilidad

Este editorial destaca los principales hallazgos de nuestra publicacién Perspectiva Sectorial
de Hidrocarburos de julio 2024. Para mayor detalle y ampliacion de lo aca discutido, los
invitamos a consultar en el link

Pese a un contexto local desafiante, la produccion de hidrocarburos de Colombia sorprendié
positivamente y ha crecido durante los tltimos dos aiios. Al cierre de 2023, la produccién de
crudo en Colombia alcanzé los 787 (miles de barriles diarios — mbd), aumentando un 1,5%
frente al registro de diciembre de 2022. Este comportamiento se ha mantenido en lo corrido
de 2024, donde la produccion alcanz6 los 790 mbd, siendo este el valor mas alto desde el
inicio de la pandemia (Ver Grafico 1).

A pesar de los retos que ha enfrentado el sector como mayores presiones tributarias por la
aprobacién de la sobretasa al impuesto de renta y la no deducibilidad de las regalias en la
reforma tributaria de 2022 (este ultimo, recientemente declarado inconstitucional por parte de
la Corte Constitucional), la produccién de petréleo ha tenido una tendencia creciente en los
ultimos cuatro afios. A ello se sumoé ademads la volatilidad en los precios del Brent en la
postpandemia, menores incentivos a la inversién ante dificultades de orden publico, como la
vivida por Emerald Energy en 2023, y un entorno regulatorio incierto en linea con la decision
del Gobierno de no firmar nuevos contratos de exploracién de hidrocarburos.
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Grafico 2. Produccion de crudo excluyendo los
campos Cafio Sur Este e indico

Crafico 1. Produccion de crudo en Colombia
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Sin embargo, el aumento en la produccion de crudo nacional no ha sido homogénea y
responde principalmente a los resultados de dos campos: Cafio Sur Este e indico. De 342
campos activos en 2024, solamente dos campos explican la mayor extraccion de petréleo en
el pais. Entre mayo de 2020 y abril de 2024 la producciéon aumenté 86 mil barriles dia (mbd),
donde estos campos contribuyeron con el 42% y 22% del incremento total, respectivamente.

Como evidencia el Grafico 2, la produccion de crudo del pais habria evidenciado una tendencia
de deterioro gradual desde 2020, en ausencia de la contribucién que han hecho los resultados
de estos dos campos. Al excluir la actividad de estos dos campos, la produccidn de petréleo
se habria ubicado en 728 mbd en 2023, disminuyendo en 0,2% frente a 2022, y en abril de 2024
se habria producido 724 mbd, cifra 1,4% inferior a la produccién del mismo mes de 2023.

Cafio Sur Este e indico pertenecen al grupo de campos que empezaron a operar desde 2017,
es decir, son campos nuevos. En particular, los campos nuevos han aumentado su produccion
en 91 mbd desde diciembre de 2019 (Gréfico 3). Dentro de este grupo se encuentran aquellos
campos con produccién mayor a 5.000 mbd (campos nuevos grandes) y aquellos con
produccién menor a esta cifra (campos nuevos pequefos). Los campos nuevos grandes,
cinco especificamente (entre ellos Cafio Sur Este e Indico), explican el 83% del incremento
total de la produccion de los campos nuevos, mientras que los nuevos pequefios, compuestos
por 58 campos, solo el 17% (Ver Gréfico 4).

En contraste, la brecha en la produccién frente a 2019 se ha originado por la reduccién en la
extraccion de petréleo en campos maduros, es decir, operativos desde antes de 2017. Estos
campos han presentado una disminucién en su produccién de 184 mbd desde diciembre de
2019 (Ver Gréfico 3). Alli, de manera similar a los campos nuevos, los campos con produccién
mayor a 5.000 mbd (campos maduros grandes) son los que han explicado la mayor parte de
la brecha frente a 2019, al reducir su produccién en 138 mbd.




Qeorfi|

colombiana Econdmicas

2 dejulio de 2024

Grafico 3. Cambio en la produccidn frente a Grafico 4. Cambio en la producciéon de los
2019 por tipo de campo campos huevos grandes frente a 2019
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Ademas de depender de pocos campos, cada vez se produce petréleo en menos yacimientos.
En 2019, en Colombia se producia crudo en 417 campos y en lo corrido de 2024 solamente en
342. Por otro lado, de esos 342 campos que se encuentran operando, 156 campos hoy extraen
mas petroleo que en 2020, mientras que 186 producen menos.

El comportamiento de la produccién de crudo nacional durante los Ultimos meses revela que
el pais esta expuesto a la dindmica de solo dos campos de produccidn. Si bien estos campos
han experimentado una tendencia creciente en los ultimos afios, un eventual agotamiento en
su ritmo de crecimiento podria llevar a una reduccién en la produccion de petréleo en el pais.
Lo anterior debido a que los campos maduros continuarian con su senda decreciente, entre
otros, por la declinacion de los pozos en linea con su vida operativa.

Los altos precios del petroleo, especificamente del Brent, han sostenido los niveles de
produccion actual, evitando un escenario de deterioro mayor. El precio del Brent, a pesar de
reducirse 16,9% frente a los registros de 2022, se ubicé en promedio en 82 délares por barril
durante 2023. Por su parte, en lo corrido de 2024 hasta junio se ha observado un nivel
promedio similar (83 ddlares por barril), pero con alta volatilidad a lo largo del afio. Ademas,
la devaluacion del tipo de cambio frente a los registros prepandemia ha soportado niveles
altos del crudo en pesos colombianos.

Pese a la recuperacion, la produccion de petréleo nacional no ha podido alcanzar los niveles
observados antes de la pandemia. La caida postpandemia en la produccién se suma a la
reduccion que se dio en 2016, luego de la caida de los precios del petréleo, donde pasamos
de producir 993 mbd en diciembre de 2015 a 882 mbd en diciembre de 2019 (Grafico 1). Cuatro
afios después de la pandemia, tenemos una producciéon 92 mbd menor a los registros de 2019
y 204 mbd menor a los registros de 2015. Ademads, cada vez hay menos campos productores
en Colombia (en 2020 se producia crudo en 393 campos y en lo corrido de 2024 en 342).

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

Los bajos niveles de inversion en Exploracion y Produccién (E&P) desde 2015 repercutieron
en la caida estructural de la extraccion de crudo. En los dltimos nueves afios nunca se alcanzé
los niveles de inversién de 2014 (8.390 millones de délares). De hecho, en los afios 2015,2016
y 2020 la inversién presenté reducciones del 31%, 64% y 49%, respectivamente. En 2023, a
pesar de un crecimiento anual de 3,5% en la inversion en E&P, la inversion representé solo un
60% de la inversion registrada en 2014.

VIGILADD SUPERIN
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El sector de hidrocarburos es uno de los pocos sectores de la economia que no ha logrado
recuperar los niveles de actividad de la prepandemia. Lo anterior como consecuencia de una
menor produccion de petréleo frente a 2019 y una tendencia decreciente en la produccion de
gas. En conjunto, el subsector de petréleo y gas se encuentra hoy un 12% por debajo de los
niveles prepandemia, y estimamos que esto se mantenga al cierre del 2024, afo en el cual la
produccidn de petréleo en el pais promediaria los 783 mbd.

Las reservas probadas de petréleo de Colombia se redujeron en 54 millones de barriles
durante 2023 y pasaron de 7,5 afios en 2022 a 7,1 afios. Hoy estamos explotando los recursos
mas rapido de lo que somos capaces de reponer con nuevas reservas (de cada cuatro barriles
producidos en 2023, se repusieron 4,05).

Ademas del deterioro en las reservas de petréleo al cierre de 2023, las reservas probadas de
gas también se redujeron. Las reservas del pais han caido de forma secular en la ultima
década, evidenciando un problema estructural en la situacion del sector (Ver Gréafico 5). Al
igual que en el caso del petroleo, los nuevos descubrimientos no son suficientes para reponer
la extraccion anual. Los nuevos descubrimientos de reservas de gas se redujeron 17% en 2023,
mientras que las reevaluaciones se ubicaron en terreno negativo.

Los malos resultados del balance de reservas de hidrocarburos de Colombia al cierre de 2023
se dieron en un entorno donde la inversion en exploracion se redujo 4% en 2023, la perforacion
de pozos exploratorios disminuyd 45% y la actividad de sismica cayd 28%. Todo esto en un
contexto de falta de incentivos por parte del Gobierno para el sector de hidrocarburos, asi
como la negativa para la adjudicacion de nuevos contratos de exploracién, los cuales han
generado un clima de incertidumbre que desincentiva las inversiones en el pais.

Sin inversion en exploracion y con la estrategia de producir mas, las reservas se agotaran
mas rapido. La inversion tiene dos efectos sobre las reservas: Por un lado, una mayor inversion
en exploracion incrementa la probabilidad de mayores hallazgos o nuevas adiciones de
recursos de petroleo y gas; en contraste, una inversion en produccion elevada aumenta la
desacumulacion de reservas (ver:

). En este sentido, la reduccidn en las reservas de hidrocarburos en 2023 se dio en un
contexto donde la inversién en exploracién habria disminuido 3,9% y la inversién en
produccion habria aumentado 6,1% segun la ANH.

Con la disminucioén en las reservas de hidrocarburos se profundiza el riesgo sobre la soberania
energética del pais. En Colombia ya estamos viendo los efectos de contar con menores
recursos gasiferos. Ante el menor suministro local a causa de la caida en la produccion de
gas y el crecimiento de la demanda, el pais comenzé a importar este hidrocarburo desde
finales de 2023. La importacién de gas procedente de Estados Unidos y Trinidad y Tobago
empez06 a aumentar considerablemente, llegando a representar el 30% del suministro total de
gas en el pais en el mes de abril (Gréfico 6).

El aumento de la importacion de gas se ha dado en un contexto de incrementos en la
demanda por este hidrocarburo. Entre enero y mayo de 2024, la demanda de gas aumenté
21,1% anual, donde en los meses de marzo y abril se experimentaron los mayores
crecimientos, en linea con el recrudecimiento del fenémeno de El Nifio. Los requerimientos de
mayores recursos de este hidrocarburo por parte de las plantas térmicas de generacion de
energia eléctrica ante la reduccion en los embalses impulsaron el mayor consumo de gas.
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Grafico 5. Reservas probadas de gas en aios Grafico 6. Suministro de gas en Colombia
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Si bien la coyuntura climatica fue atipica, el incremento en la demanda de energia nacional es
inminente y, por ende, también las mayores necesidades de gas para soportar la confiabilidad
del sistema eléctrico nacional. La UPME estima un crecimiento promedio de 0,4% en la
demanda local de gas natural para la década 2022 — 2032 en su escenario medio, donde los
segmentos residencial y terciario tendrian crecimientos del 1,5% y 3,3%, respectivamente.

Este aumento en la demanda no estaria respaldado por un aumento en la produccion local.
Segun la entidad, en lo que resta de 2024, superado el fenédmeno de El Nifio, la produccién
volveria a ser superior a la demanda de gas, sin embargo, a partir de 2025 la demanda
empezaria a ser mayor que la produccion local. En 2025, se presentaria un déficit de 7,9% en
el gas que se consumiria en el pais, en 2026 el déficit aumentaria a 34,4% y en 2027 a 51,3%.

En el mediano plazo, la incorporacion de recursos provenientes de proyectos costa afuera
(offshore) podria brindar una oportunidad para reducir el déficit. La UPME contempla, dentro
de su escenario de mayor volumen de oferta disponible de gas natural, la incorporacion de
recursos asociados a proyectos offshore. Estos recursos representarian cerca del 35% de la
demanda de gas desde 2029.

Con todo lo anterior, las importaciones de gas en el pais cobraran aliin mas relevancia en los
préximos afios, pero los proyectos offshore pueden brindan una fuente de produccién que nos
permita responder al incremento en la demanda de gas desde finales de la década. No
obstante, esto dependera de oportunas decisiones de caracter regulatorio, licencias
ambientales y consultas previas, asi como la construccion de infraestructura que permita
conectar los campos offshore.

En conclusion, para poder hacer frente a los mayores requerimientos de gas en la préxima
década es necesario un plan de choque para la recuperacion de nuestras reservas. Ademas,
es imperativo que el Gobierno tome medidas que estimulen la inversion y, para esto, sera
necesario reactivar la adjudicacion de nuevas areas para exploracion y agilizar el desarrollo
de los proyectos existentes. De no ser asi, no solo perderemos soberania energética, sino
también prescindiremos de ingresos, y con ello, de la capacidad de realizar grandes
inversiones para la transicion energética del pais.

TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e En los primeros seis meses de 2024, las tasas de los titulos soberanos a 10 afios en
Analista Senior Renta Fija moneda local y tasa fija se desvalorizaron en promedio 47 y 78 pbs, respectivamente en
paises desarrollados y emergentes.
e En Colombia, durante el primer semestre del afio hubo un empinamiento de las curvas 'y
un aumento en las tasas de rendimiento. En promedio, los TES en tasa fija y UVR se
desvalorizaron 61y 128 pbs, respectivamente.

Durante el primer semestre de 2024, los principales bonos a 10 afios en tasa fija y moneda
local en paises desarrollados y emergentes cerraron con una desvalorizaciéon promedio de 47
y 78 puntos bdsicos (pbs), respectivamente. Este desempefio en estos activos de renta fija
respondié a un ajuste en la cantidad de recortes que realizaria la Fed, una inflacién en Estados
Unidos que ha cedido mas lentamente y pocas sefiales de un debilitamiento de la economia
americana (ver “Tasas altas por mds tiempo en Estados Unidos: ;hasta cuando?”

).

Adicionalmente, durante el semestre han surgido eventos tales como: las elecciones
anticipadas del parlamento en Francia, elecciones generales en Reino Unido, el primer
aumento de tasas de interés en Japon y unos recortes de la tasa de interés de los bancos
centrales de paises emergentes mucho mas conservadores.

Crafico 1. Cambio afno corrido de la tasa del Grafico 2. Cambio ano corrido de la tasa del
bono a 10 anos en moneda local, paises bono a 10 ainos en moneda local, paises
desarrollados emergentes
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Durante el primer semestre del afio se cumplieron anticipadamente nuestras dos principales
proyecciones para el mercado de deuda publica local: i) un empinamiento de al menos 200
pbs en nuestra curva de TES en tasa fija y que una calificadora de riesgo nos redujese nuestra
perspectiva crediticia de “estable” a “negativa” (ver “Perspectivas econdémicas 2024: El tltimo
kildmetro siempre es el mas largo” en ).

Ademas, las sefiales de alerta que generamos sobre la disciplina fiscal también influyeron en
los precios de nuestros titulos de deuda soberna. A pesar del sinceramiento de las cuentas
para 2024, las sombras que deja las cuentas fiscales para 2025 siguen siendo una sefial de
alerta (ver “Marco Fiscal de Mediano Plazo: al limite de la regla en 2024 y grandes sombras en
2025" en ). En medio de esta coyuntura, la curva de los
TES en tasa fija y en UVR se desvalorizaron en promedio 61y 128 pbs en lo corrido del afio,
respectivamente.

Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 4. Curva de los TES en UVR, cambio
cambio ano corrido ano corrido
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 21-jun-24 28-jun-24 21-jun-24 | 28-jun-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.06 7.81% 7.51% 100.13 100.12
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.25 8.59% 8.31% 96.91 97.30
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.78 9.58% 9.40% 96.03 96.40
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.74 10.01% 9.89% 88.25 88.63
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.16 10.18% 10.07% 87.17 87.52
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.34 10.40% 10.22% 88.19 88.95
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.87 10.59% 10.44% 83.18 83.86
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.15 10.74% 10.63% 80.54 81.07
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.04 10.80% 10.71% 113.17 113.66
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.13 10.88% 10.81% 78.05 78.42
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 6.68 11.07% 11.03% 68.75 68.97
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.69 11.54% 11.48% 82.94 83.34

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.09 11.55% 11.53% 64.80 64.89

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.83 3.02% 3.06% 100.40 100.35
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.49 5.23% 5.22% 95.18 95.23
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.34 5.52% 5.42% 86.47 86.90
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.24 5.55% 5.49% 82.67 83.03
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.06 5.57% 5.51% 93.46 93.91
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.37 5.63% 5.64% 83.30 83.18
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.52 5.52% 5.48% 76.32 76.80

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

Tasa Precio
Duracion Z-
Cupoén Vencimiento Modificada Spread 21-jun-24 28-jun-24 21-jun-24 28-jun-24
(anos) (pbs)
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.45 120.70 5.94% 5.94% 97.83 97.86
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.55 202.20 6.27% 6.33% 93.93 93.83
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 4.01 273.90 6.78% 6.75% 91.00 91.16
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 478 305.40 7.08% 6.98% 81.63 82.08
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.69 324.20 7.20% 7.11% 78.64 79.09
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.38 337.80 7.30% 7.22% 76.47 76.91
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.15 357.30 7.50% 7.42% 103.12 103.60
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.49 365.90 7.54% 7.49% 99.69 99.99
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.73 386.79 7.76% 7.73% 96.80 97.08
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.26 410.70 7.93% 7.90% 83.60 83.87
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.50 407.80 7.79% 7.86% 65.43 64.97
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.25 419.28 8.03% 7.96% 76.53 77.14
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.05 414.29 7.97% 7.89% 70.22 70.81
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.55 420.10 7.98% 7.90% 70.30 71.00
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.66 394.50 7.72% 7.61% 59.72 60.59
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.36 454.50 8.29% 8.21% 104.93 105.80
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.55 385.50 7.52% 7.39% 54.88 55.88

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
29-jun-23 5.77% 5.55% 5.53% 5.57% 5.76%
29-may-24 4.48% 4.14% 4.22% 4.61% 5.23%
21-jun-24 4.50% 4.10% 4.16% 4.60% 5.36%
28-jun-24 4.29% 3.92% 4.05% 4.57% 5.38%
; Cambios (pbs)
§ Semanal -21 -17 -11 -2 2
ES Mensual -19 -22 -17 -3 16
g% Anual -147 -163 -148 -100 -38
£s Afio corrido 188 172 -140 81 21
]

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afnos 605.7 16.02% 589.2 16.79% 16.5 -6.09%
hace un aiio 663.1 9.48% 645.1 9.48% 18.0 9.24%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 666.9 0.80% 652.1 1.70% 14.7 -27.64%
14-jun.-24 671.7 1.30% 655.4 1.59% 16.3 -9.36%

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 301.2 12.88% 198.8 22.15% 90.3 14.32%
hace un aio 334.5 11.04% 211.8 6.56% 99.2 9.83%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 338.4 1.52% 202.7 -4.53% 106.5 8.10%
14-jun.-24 343.3 2.64% 202.0 -4.64% 107.1 7.94%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 301.2 12.88% 285.5 14.25% 15.7 -7.23%
hace un afo 334.5 11.04% 317.2 11.11% 17.3 9.81%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 338.4 1.52% 324.4 3.42% 13.9 -28.87%
14-jun.-24 343.3 2.64% 327.9 3.36% 15.4 -10.74%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista ) » » ) o
Analista de Investigaciones ®  La inflacién PCE de EE. UU. retrocedi6 a 2,6% en mayo, en medio del alivio del componente

nucleo. Por su parte, de acuerdo con la tercera estimacién del PIB de EE. UU., la economia
crecio 1,4% trimestral anualizado, en un contexto de moderacion del consumo privado.

e Elpeso colombiano cerré el primer semestre del afio con un balance de depreciacion frente al
ddlar (6,7%) y la tasa de cambio USDCOP cerré en $4.136.

La semana pasada se conocio el tercer avance del PIB del primer trimestre de 2024, que fue
revisado al alza, y la inflacion PCE que revel6 un alivio en el componente nicleo. Tras esto, las
expectativas de los mercados frente a cuando comenzara la Reserva Federal (Fed) a bajar los
tipos de interés volvieron a ajustarse al cierre de la semana pasada.

Por un lado, el Buré de Analisis Econdmico revisé al alza el PIB del 1724, que creci6 1,4%
trimestral anualizado, superior al 1,3% anticipado previamente y al 3,4% del trimestre previo
(Gréfico 1). Este ajuste reveld un menor dinamismo de las importaciones de bienes, en medio
de la desaceleracién del consumo privado que fue revisado nuevamente a la baja. Por su parte,
se revis6 al alza la inversion fija en estructuras manufactureras, maquinaria y equipo de
transporte.

Tabla 1. Cifras publicadas durante la dltima semana

24-jun-24 Cuenta corriente -3,40B -2,50B
25-jun-24 JP IPC ntcleo (a/a) Jun 2,1% 1,9% 1,8%
25-jun-24 us indice de precios de la vivienda (a/a) Abr 6.3% - 6.7%
26-jun-24 us Venta de viviendas nuevas May 619K 636K 698K
26-jun-24 JP Ventas minoristas (a/a) May 13,5% 10,4% 8,3%
27-jun-24 EZ Confianza del consumidor Jun -14,0 -14,0 -14,3
27-jun-24 MX Balanza comercial (USD) May 0,971B - -2,029B
27-jun-24 us Renovaciones subsidios por desempleo - 1,839K 1,820K 1,821K
27-jun-24 MX Tasa de desempleo May 2,60 2,70 2,60
27-jun-24 us PIB (t/a) 1T 1,4% 1,3% 3,4%
s 27-jun-24 us Peticiones de subsidio por desempleo - 233K 236K 239K
§ 27-jun-24 MX Decision de tipos de interés Jun 11,0% 11,0% 11,0%
§§ 27-jun-24 JP Tasa de desempleo May 2,6% 2,6% 2,6%
s 28-jun-24 UK PIB (a/a) 1T 0.30% 0,2% -0,2%
%E 28-jun-24 us Inflacion PCE (a/a) 2,6% 2,6% 2,7% 52,9
% 28-jun-24 BR Tasa de desempleo May 7.10% 7,3% 7,5%
§ 28-jun-24 CL Tasa de desempleo May 8,3% 8,5% 8,5%
5 28-jun-24 co Tasa de desempleo May 10,3% - 10,6%
5 28-jun-24 co Decision tipos de interés Jun 11,25% 11,25% 11,75%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Grafico 1. Crecimiento anualizado del PIB
trimestral de EE. UU.
40

Grafico 2. Inflacién PCE anual
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Por otro lado, al cierre de la semana pasada se conocié la inflacion PCE, la medida preferida
por la Fed para sus decisiones de politica monetaria. En mayo, el indice de precios PCE se
mantuvo sin cambios frente a abril, ubicando la inflacion anual en 2,6%, en linea con las
expectativas del consenso e inferior al 2,7% observado el mes previo. En detalle, se acelero la
contraccion del componente de bienes durables a -3,2% desde -2,2% en abril, y estuvo
acompafiado por una ligera moderacion de la inflacién de servicios, que viene liderando las
presiones inflacionarias durante los ultimos meses (3,9%). En este sentido, la inflacion PCE
nucleo retrocedié a su menor nivel desde marzo del 2021 al ubicarse en 2,6%, en linea con
las expectativas del consenso de analistas. Entre tanto, dentro de los componentes volatiles
hubo comportamientos mixtos. Los precios de los alimentos se moderaron 0,1 p.p. frente al
mes previo, pero los precios de los energéticos se aceleraron a 4,8% anual, en medio de los
elevados precios internacionales del petréleo.

Esto motivé un ajuste de las expectativas de los mercados. En efecto, ambos indicadores de
inflacion (IPC y PCE) retrocedieron en mayo gracias al alivio de la inflacion nicleo, que revela
un ajuste proveniente de la demanda interna que también se evidencia en el debilitamiento de
las cifras de comercio minorista. De acuerdo con el FedWatch Tool de CME Group, el mercado
espera que la Fed realice el primer recorte de tasas de interés en septiembre con una
probabilidad del 64% (Grafico 3). Ademas, descuenta dos recortes por 25 pbs en el afio, pese
a las expectativas mas hawkish que revelaron los miembros de la Fed en el dot plot de junio
(Ver seccion de Contexto externo y mercado cambiario en

).
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Tasa de cambio USDCOP: Peso colombiano cerro el primer semestre con
depreciaciones

El tipo de cambio USDCOP corrigié levemente durante la semana pasada y cerr6 el viernes en
4.137 pesos por dolar. Con ello, el peso colombiano se deprecioé 6,7% frente al délar en el
primer semestre de 2024, lo que supone un incremento de 261 pesos. La mayor parte de la
depreciacion se dio durante el ultimo mes, en medio del menor apetito por los activos
regionales, el agotamiento de los flujos estacionales de divisas que se vieron durante el primer
trimestre del afio, y el deterioro de la situacion fiscal a nivel local (ver “Tasa de cambio en
Colombia: razones de la depreciacion reciente y perspectivas” en Informe Semanal - Junio 24
de 2024).

En el panorama regional, hubo un deterioro generalizado en las principales monedas
latinoamericanas frente al ddlar, lideradas por el real brasilero, el peso mexicano y el peso
chileno. Vale la pena destacar que, durante el primer semestre de 2024, los principales bancos
centrales llevaron a cabo recortes en sus tipos de interés, acumulando las mayores bajas
acumuladas del actual ciclo en Chile y Brasil (-550 y -325 pbs, respectivamente). Por su parte,
el peso mexicano, que reveld una mayor estabilidad durante la mayor parte del semestre, se
vio impactado tras los resultados de las elecciones presidenciales y legislativas que revelaron
una mayor fortaleza del partido oficialista. Entre tanto, este comportamiento también estuvo
alineado con la fortaleza global del dolar, que durante el primer semestre se fortalecié 4,5% de
acuerdo con el indice délar, DXY, en un contexto de tasas altas por mas tiempo por parte de
la Fed en EE. UU. ante la persistencia de la inflacion en niveles elevados.

Grafico 3. Probabilidad de recortes de la tasa Grafico 4. Variacion del tipo de cambio en el
de interés de la Fed primer semestre de 2024
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Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana
Cierre Variacion

Principales indicadores

TRM Colombia 4,158.10 1.23% -7.24% 8.79%

Ddlar Interbancario Colombia 4,147.82 -0.05% -0.99% 7.03%
USDBRL Brasil 5.5925 2.67% 15.30% 15.26%
USDCLP Chile 940.45 -0.18% 17.53% 6.80%
USDPEN Peru 3.8260 0.82% 5.95% 3.29%
USDMXN México 18.33 1.02% 7.38% 8.12%
USDJPY Japon 160.83 0.81% 11.33% 14.02%
EURUSD Europa 1.0713 0.19% -1.81% -2.93%
GBPUSD Gran Bretaiia 1.2642 -0.02% 0.02% -0.68%

DXY - Dollar Index 105.87 0.07% 2.44% 2.91%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Diego Alejandro Gomez B B ) )
Analista de Investigaciones ®  En mayo, mercado laboral volvié a repuntar con la creacion de 463 mil puestos de trabajo en

términos anuales. De esta manera, la tasa de desempleo se ubico en 10,3% tanto en la serie
original como en la desestacionalizada.

e La Junta del Banco de la Republica redujo la tasa de intervencién en 50 puntos bdsicos, a
11,25%, en linea con nuestra expectativa, optando por flexibilizar con cautela su politica
monetaria.

El empleo volvié a repuntar en mayo, con caidas en la tasa de desempleo tanto en la serie
original como en la serie desestacionalizada. En efecto, la tasa de desempleo mostré un
menor nivel en ambas series frente al mismo mes del afio anterior, interrumpiendo Ia
tendencia creciente observada desde agosto del afio pasado.

En primer lugar, de acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el nimero de ocupados
avanzo en la serie desestacionalizada a 23,1 millones de personas, superior en 219 mil frente
al dato de abril. Por su parte, en la serie original, los resultados fueron consistentes con un
aumento en la tasa de ocupacion que paso de 52,2% en may-23 a 52,5% en may-24. De esta
manera, el nimero de ocupados en la serie original avanzé hasta las 23,0 millones de
personas, 463 mil mas que un afio antes. Este es el mayor incremento anual desde enero.

A nivel sectorial, 7 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la ocupacion,
lideradas por el entretenimiento (+231 mil), construccion (+160 mil), alojamiento (+139 mil) y
administracion publica (+100 mil). Asi mismo, la industria manufacturera, que habia venido
mostrando contracciones en su actividad en lo corrido de los Ultimos 14 meses, cred 89 mil

Grafico 2. Creacion sectorial del empleo -

Grafico 1. Tasa de desempleo . . L
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puestos de trabajo y ratificé la tendencia de recuperacion vista en los datos de ISE de abril
(Ver seccién de Actividad Econémica Local en ). En
contraste, entre los sectores en los que se destruyé empleo en términos anuales, se
destacaron: comercio (-137 mil), transporte (-63 mil) y actividades financieras (-55 mil).

Asilas cosas, la tasa de desempleo se ubicé en 10,3% en la serie original, inferior en 0,2 puntos
porcentuales (p.p.) al dato de mayo de 2023 (10,5%). A su vez, en la senda desestacionalizada,
la tasa de desempleo registré un nivel de 10,3%, tras el 10,5% del mes anterior y del mismo
mes del afio pasado. Por su parte, la tasa de participacion laboral avanzé en términos anuales
tanto en la serie original como en la desestacionalizada, al registrar niveles de 64,1% y 64,2%,
respectivamente.

En linea con nuestra expectativa, la Junta del Banco de la Republica (BanRep) decidié por
mayoria recortar en 50 puntos basicos (pbs) la tasa de interés de politica monetaria a 11,25%.
Cuatro miembros votaron por esta decisiéon y dos por una reduccion de 75 pbs. Jaime
Jaramillo estuvo ausente.

La decisidon de mayo tuvo en cuenta la pausa en el proceso desinflacionario observado en
mayo, en donde la variacién anual del IPC se mantuvo constante en 7,16%. Ademas, Leonardo
Villar, Gerente General de BanRep, afirmé que, aunque las expectativas de inflacién a 12 meses
contindan descendiendo, aln se ubican por encima del 4% e impiden una aceleracién en el
rimo de recortes. Ademas, admitié que la tasa de interés real ex post, es decir, la tasa de
interés nominal descontando la inflacion observada, es altamente contractiva, aunque
comparativamente inferior frente a México y Brasil.

Ricardo Bonilla, ministro de Hacienda, reconocié que votd por una reduccién de 75 pbs, a
diferencia de las ultimas reuniones donde votd por un recorte de 100 pbs, ya que ve
conveniente generar un consenso entre los demas miembros de la Junta hacia un ritmo de
recortes mas equilibrado. Asi mismo, en el marco de los ajustes a los precios de los
combustibles, asegurd que, seguin estimaciones del equipo técnico de Hacienda, el ajuste del
diésel frente a los precios internacionales aportaria 1,4 puntos porcentuales (p.p.) a la
inflacidn, que se distribuirian gradualmente hasta 2025.

Frente a la evolucion de los activos financieros, Villar menciond que, pese a la reciente
depreciacion del peso, la volatilidad del tipo de cambio alin no es una preocupacion que motive
una intervencién cambiaria. Ademas, ratific6 que la interrupcién transitoria del ciclo de
relajamiento monetario en otros paises de la regiéon no condicionara las decisiones de politica
a nivel local.

Tal como anticipamos en nuestro Ultimo informe sobre politica monetaria (Ver Expectativa
decision de BanRep: ; el ultimo recorte de 50 basicos? en ),
de cara al segundo semestre, esperamos que BanRep acelere el ritmo de recortes de la TPM,
en un contexto en el que: i) la inflacion retomaria su tendencia a la baja y las expectativas de
inflacién a 12 meses se anclarian al rango objetivo; ii) a pesar de las sorpresas positivas
recientes en el PIB y el ISE, la actividad econdmica seguird débil y se ampliara la brecha
negativa del producto; iii) el esfuerzo de ajuste fiscal del gobierno limitard el impulso
contraciclico del gasto publico, lo cual requiere un mayor respaldo de la politica monetaria; y
iv) latasa de interés real ex-ante es excesivamente alta dado los niveles negativos que registra
actualmente la brecha negativa del producto, lo cual da espacio para que BanRep recorte con
mayor celeridad la TPM nominal en el segundo semestre.
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https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/tasa-de-cambio-en-colombia-razones-de-la-depreciacion-reciente-y-perspectivas/informe_1507228
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/expectativa-decision-de-banrep-el-ultimo-recorte-de-50-basicos/informe_1508562
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

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

DTF E.A. (24 jun - 30 jun) 10,13% 10,13% 0,0 10,24% 12,35% 13,00%
DTF T.A. (24 jun - 30 jun) 9,53% 9,53% 0,0 9,63% 3,15% 12,07%
IBR E.A. overnight 11,74% 11,75% -1,0 11,76% 12,98% 13,25%
IBRE.A. a un mes 11,22% 11,40% 17,9 11,74% 12,95% 13,25%
TES - Feb 2033 10,71% 10,80% -8,6 10,88% 9,92% 10,22%
Tesoros 10 afios 4,39% 4,26% 13,5 4,55% 3,87% 371%
Global Brasil Mar 2034 6,62% 6,51% 10,4 6,49% 6,26% 6,18%
SOFR 5,34% 531% 3,0 5,32% 5,38% 5,06%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

) Variacion Variacion Variacion ano Variacion
Indicador L. i
semanal ultimo mes corrido 12 meses

gg:;ij:olr::ullia?:n; o CiE 0,60% 1,87% -2,41% 3,00%
COLCAP 1382,29 1,00% -1,88% 0,58% 22,38%
COLEQTY 1018,89 0,89% 0,16% 1,47% 27,50%
Cambiario - TRM 4133,61 -1,01% 6,59% 8,15% -0,45%
Acciones EEUU - Dow Jones 39127,80 0,75% 0,71% 3,82% 15,58%

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

Estados Unidos

hora L US | Fecha | Informacion ______Periodo __ Esperado| Anterior

8:45 1-jul-24 PMI manufacturero 51.0 51.7
9:00 us 2-jul-24 Reporte JOLTs de ofertas de empleo May 8.370M 8.059M
7:15 us 3-jul-24 Creacion de néminal no agricola (ADP) Jun 173K 152K
7:30 us 3-jul-24 Balanza comercial May -76.20B -74.60
8:45 us 3-jul-24 PMI compuesto Jun 53.5 54.6
8:45 us 3-jul-24 PMI servicios Jun 53.4 55.1

- us 4-jul-24 Festividad por dia de la Independencia - - -
7:30 us 5-jun-24 Creacion de néminas no agricolas Jun 182K 272K
7:30 us 5-jun-24 Tasa de desempleo Jun 3.9% 4.0%
7:30 us 5-jun-24 Tasa de participacion laboral Jun - 62.5%

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

Eurozona
hora L_EZ | Fecha | Informacion ______Periodo | Esperado| Anterior
5:00 30-jun-24 Elecciones del Parlamento Europeo
3:00 EZ 1-jul-24 PMI manufacturero Jun 48.0 45.6
4:00 EZ 2-jul-24 Inflacion (a/a) Jun 2.6% 2.6%
4:00 EZ 2-jul-24 Tasa de desempleo May 6.5% 6.4%
3:00 EZ 3-jul-24 PMI compuesto Jun 52.5 50.8
3:00 EZ 3-jul-24 PMI servicios Jun 589 52.6
4:00 EZ 3-jul-24 IPP (a/a) May -5.1% 5.7%
4:00 EZ 3-jul-24 IPP (m/m) May -0.6% -1.0%
4:00 EZ 5-jul-24 Ventas minoristas (m/m) May -0.2% -0.5%
4:00 EZ 5-jul-24 Ventas minoristas (a/a) May 0.1% 0.0%

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

Reino Unido

hora LUK _Fecha |_____Informacién _____Periodo _ Esperado Anterior

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

s 3:30 1-jul-24 PMI manufacturero 51.3 51.4
g 3:30 UK 3-jul-24 PMI compuesto Jun 53.1 51.7
E% 3:30 UK 3-jul-24 PMI servicios Jun 53.0 51.2
§§ 5:00 UK 4-jul-24 Elecciones generales Jun - -

= w
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hora L_BR_|_Fecha_|____Informacién ____Periodo _ Esperado Anterior

8:00 1-jul-24 PMI manufacturero 52.1
13:00 BR 1-jul-24 Balanza comercial Jun 8.55B 8.53B
7:00 BR 3-jul-24 indice de produccioén industrial (a/a) May 8.3% 8.4%
8:00 BR 3-jul-24 PMI compuesto Jun = 54.0
8:00 BR 3-jul-24 PMI servicios Jun - 55.3

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

Japén
mmm Informacién Periodo Esperado | Anterior |
19:30 30-jun-24 PMI manufacturero 50,1 50,0
19:30 JP 2-jul-24 PMI servicios Jun - 49.8

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

Colombia
| hora | CO | Fecha | Informacién | Periodo |Esperado| Anterior|
250.000
co 2-jul-24 Subasta TES de corto plazo millones de
8:30 pesos
300.000
co 3-jul-24 Subasta TES UVR 2029, 2037 y 2049 millones de
10:00 pesos
10:00 co 4-jul-24 Exportaciones (a/a) May - 17.90%

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

México
hora |_MX_| Fecha Informacion Perioda | Esperado  Anterior
10:00 2-jul-24 PMI manufacturero 51.20

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

Chile
m-m Informacion Perlodo Esperado | Anterior
2-jul-24 indice mensual de actividad econémica (a/a) 4.0% 3.5%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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| hora | CH | Fecha | Informacién | _Periodo | Esperado  Anterior
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20:45 CH 30-jun-24 PMI manufacturero Jun 51,5 51,8
20:45 CH 2-jul-24 PMI servicios Jun B2.5 54.0
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 0,6 1,3
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 1,1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24,0 17,3 11,4 -8,9 1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 32
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 13,8 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 55
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,7
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A., fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 79
TES TF 10 afos (Tasa, %) 575 8,38 13,25 10,60 10,3
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7,8 -7,1 -4,7 -4,2 -5,6
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 3.875 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.320 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -3,4 -5,7 -6,2 2,7 2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 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 comunicaciéon por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y 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 administrard
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.

NTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

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.




