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e La economia colombiana enfrenta un estancamiento y bajas
tasas de inversion, lo que limita su capacidad de crecimiento
futuro y genera dudas sobre las perspectivas econdmicas y la
estrategia de crecimiento a mediano plazo del pais.

e En esta coyuntura, el contexto global y el cambio climatico
presentan grandes desafios, pero también revelan
oportunidades de crecimiento y desarrollo para paises
emergentes con gran capital natural como Colombia.

e Ademads, la economia colombiana necesita transformar su
modelo de desarrollo productivo para reducir su vulnerabilidad
macroecondémica frente a los nuevos patrones de produccion
global y el cambio climatico.

e Destacamos cuatro sectores estratégicos en los que Colombia
posee ventajas competitivas tangibles: 1) explotacion de cobre
y otros minerales; 2) agroindustria sostenible; 3) energia verde;
y 4) ecoturismo.

e Para llevar a cabo esta transformacion productiva, el pais
enfrenta grandes desafios en la coordinacién publico-privada, la
regulacion y las estrategias de fomento, los cuales deben
abordarse de inmediato para aprovechar estas oportunidades.

e Hacemos un llamado a desarrollar una estrategia coordinada
entre el sector publico y privado para aprovechar las nuevas
oportunidades de desarrollo que se apalancan en el gran
potencial de capital natural y biodiversidad de Colombia. No
actuar a tiempo serd muy costoso, dados los grandes desafios
sociales que aun enfrentamos.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 8)

La semana anterior hubo comportamientos disimiles
entre las diferentes tasas de rendimiento de los
bonos soberanos a 10 afios en moneda local y tasa
fija de paises desarrollados y emergentes.

Las curvas de rendimiento de los TES en tasa fijay
UVR se desvalorizaron en la ultima semana. En
promedio, las tasas de los titulos en tasa fija
aumentaron seis pbs, mientras las tasas en UVR se
incrementaron en 16 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 14)

En Estados Unidos, el comercio al por menor se
moderd nuevamente en junio, en un contexto donde
la demanda privada comienza a revelar la inflacion
elevada y los altos tipos de interés de la Fed.

El Banco Central Europeo decidi6 de manera
undnime mantener los tipos de interés sin cambios.
El crecimiento econémico de China sorprendio a la
baja en el segundo trimestre del afio, al expandirse
4,7% anual.

Las importaciones colombianas alcanzaron los
5.536 mil millones de ddlares CIF en mayo, lo que
represento un incremento interanual de 2,2%.

El peso colombiano se deprecié 3,0% durante la
semana pasaday cerro el viernes en 4.038 pesos por
dolar.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

En mayo, el indice de Seguimiento de la Economia
(ISE) sorprendio positivamente al avanzar 2,4% en
términos anuales en su serie original.
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e La economia colombiana enfrenta un estancamiento y bajas tasas de inversién, lo que
Editor: ) ] limita su capacidad de crecimiento futuro y genera dudas sobre las perspectivas
cesa&g?;lg:ﬁ?g:g economicas y la estrategia de crecimiento a mediano plazo del pais.
Investigaciones Econémicas ~ ®  En esta coyuntura, el contexto global y el cambio climatico presentan grandes desafios,
pero también revelan oportunidades de crecimiento y desarrollo para paises emergentes
Autores: con gran capital natural como Colombia.
DinoF. Cordoba e Ademads, la economia colombiana necesita transformar su modelo de desarrollo
Analista Sectores y Sostenibilidad productivo para reducir su vulnerabilidad macroeconémica frente a los nuevos patrones
de produccién global y el cambio climatico.
Camila Orbegozo o Destacamos cuatro sectores estratégicos en los que Colombia posee ventajas
Directora Sectores y Sostenibilidad - . X L. . . . .
competitivas tangibles: 1) explotacion de cobre y otros minerales; 2) agroindustria
sostenible; 3) energia verde; y 4) ecoturismo.

e Parallevar a cabo esta transformacion productiva, el pais enfrenta grandes desafios en la
coordinacion publico-privada, la regulacion y las estrategias de fomento, los cuales deben
abordarse de inmediato para aprovechar estas oportunidades.

¢ Hacemos un llamado a desarrollar una estrategia coordinada entre el sector publico y
privado para aprovechar las nuevas oportunidades de desarrollo que se apalancan en el
gran potencial de capital natural y biodiversidad de Colombia. No actuar a tiempo sera
muy costoso, dados los grandes desafios sociales que aln enfrentamos.

Este editorial resume las principales oportunidades y recomendaciones de nuestra
publicacidn Perspectivas Sectoriales (

). Ademas, incorpora mensajes relevantes de nuestra
conversacién con el profesor de Columbia, Jeffrey Sachs, en el pasado mes de junio
( ). El
editorial amplia el enfoque tradicional de la agenda climatica nacional al identificar
oportunidades de la transicion energética mas alla de los costos. Mas que un diagndstico,
propone una agenda de investigaciones y sugiere temas criticos para futuros analisis.

El cambio climatico es uno de los principales retos globales de esta y las siguientes décadas.
Sin embargo, el mismo desafio representa distintos retos para cada pais, de acuerdo con la
heterogeneidad de cada economia. El disefio de las politicas nacionales de cambio climatico
demanda un amplio reconocimiento del rol que juega cada pais dentro de las emisiones
globales de Gases Efecto Invernadero (GEI), de las vulnerabilidades a las que cada uno esta
expuesto y de la transformacion de la estructura productiva requerida para la transicién.

En Colombia, las emisiones de GEI no superan el 0,4% del total mundial. La contribucién a la
contaminacién global que hace el pais no solo es baja con respecto al total sino también
dados sus niveles de desarrollo econdmico. En contraste, sus caracteristicas lo posicionan
como un pais altamente vulnerable a sus efectos y a los de las medidas requeridas en el marco
de la transicion energética. Ademas de las potenciales pérdidas de capital bioldgico y
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https://investigaciones.corfi.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/perspectiva-sectorial-energia/oportunidades-de-crecimiento-de-colombia-en-la-transicion-energetica/informe_1516668
https://investigaciones.corfi.com/analisis-sectorial-y-sostenibilidad/perspectiva-sectorial-energia/oportunidades-de-crecimiento-de-colombia-en-la-transicion-energetica/informe_1516668
https://www.youtube.com/watch?v=mU5x6mB_peg

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

22 de julio de 2024
productivo ante desastres naturales, la alta dependencia de ingresos externos y fiscales’
provenientes de la explotacion de hidrocarburos supone multiples riesgos macroeconémicos.

Tanto en la estrategia requerida para reducir la
vulnerabilidad macroecondmica del pais, como en las inversiones de adaptacion para la nueva
matriz energética global, es posible identificar oportunidades estratégicas para el desarrollo
de ciertos sectores productivos nacionales.

Destacamos cuatro sectores estratégicos, en los cuales Colombia tiene ventajas competitivas
tangibles. Su promocién y desarrollo no sélo permitirdn avanzar hacia nuevas fuentes de
ingresos fiscales y externos, sino también potenciar la productividad y competitividad del pais,
y crear nuevas fuentes de empleo y de crecimiento econdémico.

Minerales para la transicion

.De
acuerdo con la International Coper Study Group (ICSG), mas del 30% de las reservas mundiales
de cobre estan localizadas en la cordillera de los Andes, y se concentran en un tipo de
yacimiento conocido como el cinturén de cobre circunpacifico. Colombia cuenta con tres
cinturones geograficos en los que se encuentran prospectos importantes de este metal,
derivando en un total de reservas probadas y probables de 1,4 millones de toneladas (Anif,
2021)%. Mas aun, la experiencia ya construida del pais en el sector minero es una ventaja
relevante en la explotacion y exportacion verde® del cobre y el litio.

A pesar de que Colombia considera el cobre como estratégico para la mineria nacional desde
2012% a la fecha se ha explorado poco la riqueza natural del pais en lo que respecta a este
mineral. Para 2021, se estimaban tan solo 1,4 millones de toneladas de reservas probables y
probadas, cifra que no ha evolucionado de la manera en la que se esperaria.

En contraste, Chile en 2023 ya produjo 2.132 mil toneladas de cobre refinado (8,5% de la
produccién mundial) y 5.250 mil toneladas de cobre de mina (25,9% del total global), segin
cifras de la Comisién Chilena del Cobre. Esta apuesta por explotar minerales estratégicos para
la transicion energética ha trascendido al cobre, pues a finales de 2023 dos de las empresas
mineras mas importantes -una publica (Codelco) y una privada (SQM)- se asociaron para
explorar y extraer litio en el Salar de Atacama. Por medio de este acuerdo, las compafiias
aspiran a lograr un incremento en la produccién de 300 mil toneladas de Carbonato de Litio
Equivalente (LCE) entre 2025-2030, mientras que para el periodo 2031 al 2060 se define una
produccién de litio objetivo de 280 a 300 mil toneladas anuales de LCE.
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1 En la dltima década las exportaciones tradicionales representaron, en promedio, el 53% de las exportaciones de Colombia, Inversion Extranjera

Directa 31,5% y cerca del 8,7% de los ingresos totales del Gobierno General.
2 Avila, R. (2021). Libro blanco del cobre en Colombia. Asociacién Nacional de Instituciones Financieras (ANIF). Recuperado de:
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3 Mineria verde: Se define como las tecnologias, mejores prdcticas y procesos mineros que se implementan como un medio para reducir los
impactos ambientales asociados con la extraccion y el procesamiento de metales y minerales (Mining Technology, 2014).
4Ver Resolucién 1006 de 2023



https://www.anif.com.co/wp-content/uploads/2021/10/ppt-ricardo-avila.pdf
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. A su vez requiere de una

estabilidad en el marco regulatorio que permita a las empresas mineras tener certeza sobre

las condiciones futuras de su inversion. De acuerdo con la Encuesta Global de Riesgos y

Oportunidades de la Mineria realizada por KPMGS$, en 2020 los mayores desafios identificados

por laindustria a nivel mundial estaban asociados, entre otros, a riesgos con permisos, acceso
a capital y las licencias sociales de operacion.

Agroindustria sostenible

El pais se encuentra entre
los paises de América Latina con mayor disponibilidad de tierras para el desarrollo
agroindustrial’, con una posicién geogréafica que permite la produccion durante los 12 meses
del afio y un amplio capital humano en zonas rurales. Esto le abre las puertas para
consolidarse como una despensa de alimentos para socios estratégicos y, por esta via,
incrementar sus niveles de productividad. Esto ya que, como lo ha indicado la Organizacién
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO), las practicas agricolas
sostenibles, como la adopcién de tecnologias que mitiguen el uso de agua o la rotacion de
cultivos y el uso de biofertilizantes, pueden aumentar la productividad y los ingresos de los
agricultores en hasta un 58%.

La baja competitividad del pais en materia de transporte
interno de carga y capital humano, asi como el bajo nivel de innovacién y desarrollo enfocado
a la productividad de este sector son frentes que debemos abordar. Dentro de América Latina,
un ejemplo de éxito en esta materia es Brasil, que ha alcanzado en varias regiones la frontera
de productividad en el cultivo de soya, siendo destacado en la creacion de nuevas variedades
y abonos para este®. Esto se ha alcanzado gracias a su politica de industrializacion e inversion
en investigacién y desarrollo enfocada al sector agroindustrial, ya que posee uno de los
sistemas de investigacion agropecuaria mejor desarrollados de los paises emergentes,
encabezado por Embrapa, una institucion federal publica®.

Energia limpia a precios competitivos

. Las condiciones geograficas de Colombia lo sittan en una posicion
privilegiada que le puede permitir ser eficiente en la produccion de energia solar, edlica e
hidrica y, por esta via, atraer la inversion de diversos sectores productivos. De acuerdo con la
UPME'Y, tan solo el departamento de la Guajira cuenta con un potencial de 15.000 MW de
capacidad instalable, equivalente al 90% de toda la capacidad instalada de generacion
convencional de energia del pais.

Si bien este proceso de ampliacién y consolidacion de una matriz energética verde a nivel
nacional es un reto de gran envergadura, su apuesta tiene importantes efectos positivos sobre

5 Las Areas de Reserva Estratégica Minera (AEM) son dreas especiales libres con alto potencial para minerales estratégicos para el pais y que deben
ser otorgadas en contrato de concesion especial mediante procesos de seleccion objetiva.
6 Ver

7 Otros paises con gran espacio para el desarrollo agroindustrial son Per(, Costa Rica y Guatemala.
8



https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2020/02/risks-and-opportunities-for-mining.pdf
https://www.embrapa.br/busca-de-publicacoes/-/publicacao/1093166/a-saga-da-soja-de-1050-ac-a-2050-dc#:~:text=Resumo%3A%20Este%20livro%20registra%20a,agroneg%C3%B3cio%20nos%20%C3%BAltimos%2040%20anos
https://www.embrapa.br/busca-de-publicacoes/-/publicacao/1093166/a-saga-da-soja-de-1050-ac-a-2050-dc#:~:text=Resumo%3A%20Este%20livro%20registra%20a,agroneg%C3%B3cio%20nos%20%C3%BAltimos%2040%20anos
https://www.asti.cgiar.org/sites/default/files/pdf/Brazil-Es-Factsheet.pdf
https://www.minenergia.gov.co/documents/11233/Proyecto_de_Ley_La_Guajira_-_Ministerio_de_Minas_y_Energ%C3%ADa_2023.pdf
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la economia y el medioambiente del pais. Esto ya que es un potencial mecanismo de atraccién
de Inversion Extranjera Directa, generacién de empleo y, a su vez, contribuye al cumplimiento
de las metas de reduccién de emisiones de GEI que adquirié el pais en los NDC.

No obstante, actualmente se enfrentan varios cuellos de botella en el sector energético. Los
procesos ambientales y de relaciéon con comunidades han generado dificultades para la
consolidacién de proyectos de energia limpia. Segin la Asociacién de Energias Renovables
(SER) de Colombia, de 80 proyectos programados para entrar en operacion entre el 2023-2024
el 65% se encuentran adelantando tramites y varios de ellos presentan retrasos’’. Ademas, de
119 proyectos para 2024-2025 el 46% estd tramitando permisos ambientales o técnicos y su
fecha probable de entrada sobrepasa el vencimiento de la Fecha de Puesta en Operacion ante
la UPME. Ademads, en contravia de los estimulos que se podrian plantear, el Gobierno nacional
también ha impulsado desincentivos para la generacién de energia renovable.

Un ejemplo relevante para
Colombia del aprovechamiento del potencial en esta materia es Uruguay. En 2023, esta
economia latinoamericana se ubic6 como el segundo pais con mayor participacién de
energias renovables variables en su matriz energética. El pais ha invertido mas de USS 8.000
millones de inversion publico-privada’?, frente a los US$2.200 millones que recibirian las
energias renovables en Colombia en 2024 segun la SER'3. El sector publico ha tenido un rol de
coordinador del sistema y administrador del esquema de subastas que opera en el pais, el
cual brinda certezas a los inversionistas privados nacionales e internacionales.

Ecoturismo y Bioeconomia

Como eje transversal para la promocion de la produccion sostenible a nivel nacional, es
necesario un marco robusto de politica en materia de bioeconomia, que permita preservar el
capital natural nacional y generar oportunidades de desarrollo econdmico altamente
necesarias. De acuerdo con la Misién Internacional de Sabios de 2019, la bioeconomia podra
llegar a representar el 10% del PIB en 2030'* Para su adecuada consolidacion, se requiere un
impulso a la innovacion y desarrollo de métodos de produccion sostenibles, asi como una
profundizacién en el disefio de instrumentos financieros y no financieros que permitan
impulsar las bioempresas.

Si bien la bioeconomia se puede ver reflejada de distintas maneras dentro del aparato
productivo,

En los dltimos anos, el pais ha evidenciado la capacidad del sector turismo para
generar ingresos externos. En 2023 ingresaron a la economia colombiana US$9.000 millones
por transporte aéreo de pasajeros y viajes (crecimiento del 22% frente a 2022), y ya se
consolida como una actividad estratégica en las cuentas externas del pais.

El Programa de Fortalecimiento del
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https://ser-colombia.org/wp-content/uploads/2023/07/REVISTA.pdf
https://www.uruguayxxi.gub.uy/uploads/informacion/79870b5679e4f9634944f6b8dacaa8ee6c3d45df.pdf
https://ser-colombia.org/wp-content/uploads/2024/01/PORTAFOLIO_2024.pdf
https://minciencias.gov.co/sites/default/files/upload/paginas/ebook-_colombia_hacia_una_sociedad_del_conocimiento.pdf
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Ecoturismo'® ha sido una de estas estrategias, la cual permitié incrementar ndmero de
visitantes a los Parques Nacionales Naturales de Colombia en cerca de 4 veces, pasando de
441.260 en el 2005 a 1'967.672 en el 2019.

No obstante, es importante ser mas ambiciosos en esta materia, reconociendo los avances
gue economias semejantes han tenido en materia de ecoturismo como Costa Rica, referente
mundial. De acuerdo con IMARC Group'®, el tamafio de este mercado en 2023 fue de US$196.2
billones y se espera que alcance los US$561.9 billones en 2032.

Para que Colombia logre potenciar el ecoturismo como un eslabén de la bioeconomia
nacional, es necesario aumentar las garantias de seguridad en todo el territorio nacional,
formalizar la actividad y capacitar al capital humano del sector. En la actualidad, la
deforestacién y la mineria ilegal son un flagelo que afecta especialmente a las zonas
geograficas con mayor riqueza natural. Por lo cual, si se desea ampliar las zonas naturales
protegidas para el ecoturismo, es necesario brindar mayores garantias de seguridad a los
viajeros y empresarios que le apuestan al sector. Asimismo, es importante que el pais logre
integrar a las comunidades nativas dentro de las estrategias del turismo natural, de modo que
se logren superar los desafios sociales que impone esta actividad.

Reflexiones finales

Las caracteristicas de la economia colombiana demandan una transformacion en su modelo
de desarrollo productivo en el marco del cambio climatico, que reduzca su vulnerabilidad
macroecondémica a los nuevos patrones de produccién global.

Se identificaron al menos cuatro sectores que pueden contribuir a mejorar la productividad del
pais y recomponer sus principales fuentes de ingresos fiscales y externos. La explotacion de
minerales clave para la transicién energética, la agroindustria, la generacion de energia verde
y el ecoturismo, se presentan como una oportunidad para que, en el marco de las dotaciones
geograficas y las capacidades productivas con las que cuenta la economia colombiana, el
aparato productivo nacional aproveche fuentes de valor agregado y productividad.

Sin embargo, para materializar este potencial. Colombia enfrenta grandes desafios de
coordinacion publico-privada, regulacion y estrategias de fomento. La transformacion de la
economia global presenta oportunidades interesantes de desarrollo para el pais, ante las
cuales debemos y podemos ser ambiciosos, si actuamos a tiempo y con estrategias efectivas.
Desde Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana, hacemos un llamado para desarrollar
una estrategia coordinada sector publico y privado, que permita aprovechar las nuevas
oportunidades de desarrollo que se apalancan en el gran potencial de capital natural y
biodiversidad que tiene Colombia. No hacerlo a tiempo, sera muy costoso, dados los grandes
desafios sociales que aun tiene el pais.
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15 Programa liderado desde 2004 por Parques Nacionales Naturales de Colombia, que incluye estrategias de trabajo regional y comunitario,

concesiones de servicios ecoturisticos a privado y ordenamiento y reglamentacién de esta actividad.
16



https://www.imarcgroup.com/ecotourism-market
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Mercado de deuda

La semana anterior hubo comportamientos disimiles entre las diferentes tasas de
rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios en moneda local y tasa fija de paises
desarrollados y emergentes.

Felipe Espitia ®
Analista Senior Renta Fija

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO

Las curvas de rendimiento de los TES en tasa fija y UVR se desvalorizaron en la ultima
semana. En promedio, las tasas de los titulos en tasa fija aumentaron seis pbs, mientras
las tasas en UVR se incrementaron en 16 pbs.

La semana anterior hubo comportamientos disimiles entre las diferentes tasas de rendimiento
de los bonos soberanos a 10 afios en moneda local y tasa fija de paises desarrollados y
emergentes. A pesar de que fue una semana sin muchos eventos macroeconémicos de
impacto, los mercados estuvieron ajustando sus expectativas sobre la cantidad de recortes
que realizaria la Reserva Federal en su tasa de interés este afo.

De parte del comportamiento percibido en el grupo de paises desarrollados, los bonos de
Estados Unidos, Noruega y Reino Unido fueron los mas afectados en la semana al
desvalorizarse cinco, cuatro y un punto bdsico (pbs), respectivamente (Grafico 1). En
emergentes, el aumento en las tasas de rendimiento tuvo una mayor magnitud al sefalar que
los bonos de Brasil, México y Sudafrica se desvalorizaran 42, 23 y 18 pbs, respectivamente

(

Gréfico 2).

Crafico 1. Cambio semanal de la tasa de
rendimiento del bono a 10 ainos en moneda

local y tasa fija, paises desarrollados

Crafico 2. Cambio semanal de la tasa de

rendimiento del bono a 10 ainos en moneda

local y tasa fija, paises emergentes
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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En Colombia, la semana anterior, el mercado de deuda publica finalizé6 con un aumento
generalizado en las tasas de rendimiento tanto en los TES en tasa fija como en UVR, en medio
de la ausencia de informacién macroeconémica externa mas una fortaleza de la actividad
econdémica en mayo (ver Actividad local en este informe).

Particularmente, la curva de los TES en tasa fija tuvo una desvalorizacién promedio semanal
de seis pbs, en donde los titulos con vencimiento 2031, 2050 y 2025 presentaron los mayores
aumentos en la semana (Grafico 3). En otro lugar, la curva de los TES indexada al UVR el
aumento promedio en las tasas fue de 16 pbs, siendo el titulo de mayor duracién el mas
afectado en la semana (Gréfico 4).

Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 4. Curva de los TES en UVR, cambio
cambio semanal semanal
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 12-jul-24 19-jul-24  12-jul-24 19-jul-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.19 8.40% 8.48% 97.26 97.20
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.73 9.05% 9.10% 97.09 97.03
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.69 9.71% 9.72% 89.18 89.20
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.12 9.81% 9.88% 88.35 88.19
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.28 10.17% 10.24% 89.22 88.98
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.82 10.31% 10.43% 84.47 84.00
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.56 10.49% 10.48% 81.75 81.82
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.00 10.58% 10.65% 114.42 113.96
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.08 10.78% 10.84% 78.63 78.36
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.22 11.06% 11.10% 68.87 68.70
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.63 11.45% 11.51% 83.53 83.14
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.08 11.46% 11.53% 100.27 99.72

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.06 11.42% 11.51% 65.54 65.05

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.77 3.53% 3.55% 99.96 99.95
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.43 5.22% 5.35% 95.29 95.02
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.27 5.41% 5.56% 87.03 86.51
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 717 5.55% 5.65% 82.78 82.18
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.94 5.70% 5.88% 92.54 91.18
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.25 5.74% 5.92% 82.48 81.07
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.20 5.53% 5.80% 76.22 73.36

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

Tasa Precio
Duracion
" _— . Z-Sspread . . . .
Cupén Vencimiento Modificada (pbs) 12-jul-24 19-jul-24 12-jul-24 19-jul-24
(anos)
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.40 142.40 5.78% 5.93% 98.13 97.95
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.50 186.00 5.80% 5.95% 95.15 94.84
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.97 261.20 6.25% 6.46% 93.08 92.32
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.74 298.10 6.51% 6.77% 84.05 83.09
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.65 325.60 6.70% 7.00% 81.07 79.70
COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.34 334.50 6.82% 7.08% 79.00 77.70
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 6.10 358.50 7.10% 7.33% 105.68 104.16
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.44 369.30 7.19% 7.43% 102.01 100.38
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.70 392.73 7.51% 7.65% 98.88 97.75
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.23 408.50 7.69% 7.83% 85.58 84.43
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.49 400.90 7.50% 7.76% 67.59 65.72
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 10.16 429.22 7.79% 8.02% 78.50 76.64
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.97 421.76 7.70% 7.94% 72.32 70.46
COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.43 430.50 7.71% 7.98% 72.53 70.31
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.50 407.40 7.47% 7.72% 61.71 59.72
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.25 464.50 8.11% 8.29% 107.06 104.94
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.36 395.00 7.25% 7.49% 57.00 55.13

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
20-jul-23 5.13% 5.09% 5.17% 5.37% 5.73%
19-jun-24 4.52% 4.11% 4.15% 4.57% 5.33%
12-jul-24 3.91% 3.64% 3.89% 4.53% 5.38%
19-jul-24 3.80% 3.44% 3.61% 4.23% 5.15%
Cambios (pbs)
g Semanal 11 20 27 31 23
%5 Mensual -72 -67 -54 -34 -18
g8 Anual -133 -165 -156 115 -58
¥ Afio corrido 238 220 -184 116 44
2
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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m— Expansion ——IBRO/N EA. DTF
Contraccion —— Tasa Repo BanRep =——TES CCC 1 afio*
16 —— Promedio Expansién Ene-Dic 12
3 14 14
2 12 *12
& 10 =10
L 8 o 8
6 C 6
7] =
£ 4 a
S 2 Il 2
= i 0
m
= & X g <°\°'. ?5. S I~ N Q 3
El El El El 3 El E E E E E
Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana Fuente: BanRep y Precia. Clculos: Corficolombiana
Tasas de captacion (promedio moévil 20 dias) Brecha IBR EA y tasa BanRep
A 90 dias Superiores a 360 dias 40
A 180 dias Entre 181y 359 dias 30
——Tasa BanRep
15 20
2 10
10 > % 0
—~ ‘@
& 2 10
5 8
*g -20
0 a -30
& & 8 & 3 40
= E 3 = 3 S o 8 X N
3 3 3 3 3
Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Célculos: Corficolombiana Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Célculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidades de la DTN en

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep .
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 610.5 16.20% 592.2 16.74% 18.3 0.94%
hace un aiio 664.1 8.77% 646.3 9.14% 17.8 -3.14%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 668.9 1.09% 653.3 1.59% 15.5 -16.27%
5-jul.-24 671.0 1.03% 654.7 1.29% 16.3 -8.41%

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 303.6 12.87% 200.6 22.81% 91.0 14.21%
hace un aiio 336.2 10.76% 210.6 4.98% 99.6 9.49%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 340.7 2.28% 201.8 -4.70% 107.0 7.78%
5-jul.-24 344.1 2.34% 200.3 -4.89% 107.3 7.74%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 303.6 12.87% 286.0 13.77% 17.5 0.03%
hace un aiio 336.2 10.76% 319.2 11.60% 17.0 -3.00%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 340.7 2.28% 326.0 3.41% 14.7 -17.56%
5-jul.-24 344.1 2.34% 328.7 2.98% 15.4 -9.62%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista ) ) i o
Analista de Investigaciones ®  En Estados Unidos, el comercio al por menor se moder6 nuevamente en junio, en un contexto

donde la demanda privada comienza a revelar la inflacion elevada y los altos tipos de interés
de la Fed.

e El Banco Central Europeo decidié de manera unanime mantener los tipos de interés sin
cambios.

e El crecimiento econémico de China sorprendié a la baja en el segundo trimestre del afio, al
expandirse 4,7% anual.

e Lasimportaciones colombianas alcanzaron los 5.536 mil millones de dolares CIF en mayo, lo
que represent6 un incremento interanual de 2,2%.

e El peso colombiano se depreci6 3,0% durante la semana pasada y cerr6 el viernes en 4.038
pesos por ddlar.

La economia de EE. UU. mostré sefales de debilidad por el lado de la demanda privada, tras
conocerse las cifras de comercio minorista de junio. Las ventas al por menor se mantuvieron
sin cambios frente al mes previo, tras haber aumentado 0,3% en mayo. La variacién anual fue
de 2,3%, tras el 2,6% del mes pasado (Grafico 1). Estos datos se suman a las sefiales de
enfriamiento del mercado laboral y a las recientes sorpresas a la baja de la inflacién, cerrando
el segundo trimestre con un panorama macroeconémico en EE. UU. mds apropiado para que
la Reserva Federal pueda iniciar con el ciclo de recortes de tasas de interés en los proximos
meses.

Particularmente, el consumo estuvo impulsado por las ventas fuera de tiendas y los servicios
de comidas. Entre tanto, las ventas de materiales para la construccién, en tiendas de muebles

Grafico 1. Crecimiento anual de las ventas

N S . . Grafico 2. Ventas minoristas reales en EE. UU.
minoristas y produccion industrial en EE. UU.
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y de bienes relacionados con el entretenimiento continuaron en terreno negativo, en un
momento en el que la demanda privada sigue reflejando los efectos de la inflacion elevada 'y
los altos tipos de interés. Ademas, las ventas reales cayeron 0,7% interanual, profundizando
su ritmo de caida (Grafico 2). Sin embargo, la produccién industrial se aceleré a su mayor nivel
desde noviembre de 2022, con caidas Unicamente en las industrias de equipamiento
empresarial y de insumos para la construccion.

El pasado domingo, el presidente Joe Biden anuncié mediante un comunicado oficial, su
decision de retirar su candidatura a la reeleccion por el partido Democrata para las proximas
elecciones presidenciales en Estados Unidos. Esta determinacién se produce en un contexto
de intensas presiones por parte de sus partidarios, motivadas por una notable disminucién en
su intencién de voto. Esta caida en el apoyo se hizo mas evidente tras el primer debate
presidencial con Donald Trump, donde se generaron preocupaciones significativas sobre el
estado de salud de Biden. La situacion se agravo aun mas con el atentado sufrido por el
candidato republicano el pasado 12 de julio, lo cual ha afiadido un elemento de incertidumbre
y tensién en el escenario politico actual.

El BCE decidié por unanimidad mantener los tipos de interés sin cambios, en linea con las
expectativas del consenso. Asi las cosas, las tasas de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantienen
en 4.25%, 4,50% y 3,75%, respectivamente. Esta pausa se dio tras haber realizado el primer
recorte de sus tasas de interés en la reunion de junio (-25 pbs), en un contexto donde la
inflacion de servicios continda elevada, y persisten las presiones internas con elevados
incrementos salariales acompafados de una pérdida de productividad laboral (Gréafico 3).

Al respecto, anticipan que la inflacién general contintie por encima de la meta del 2% "hasta
bien avanzado el préximo afio” e hicieron hincapié en que no se comprometen con una senda
concreta de recortes de tasas. En este sentido, mantendran el enfoque data dependiente en el
que futuras decisiones consideraran los nuevos datos econémicos y financieros que se vayan

Grafico 3. Tasas de interés de principales
Bancos Centrales
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Grafico 4. Crecimiento del PIB de China
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conociendo, la evolucién de la inflacién nucleo y la intensidad de la transmisién de su politica
monetaria restrictiva.

El PIB de China experiment6 un crecimiento del 0,7% durante el tercer trimestre del afio, cifra
que se sitda por debajo del 1,5% registrado en el trimestre anterior y del 1,1% anticipado por el
consenso de los analistas. Este menor desempefio impulsd un crecimiento interanual
acumulado del 4,7%, el mas bajo desde el primer trimestre de 2023 (Gréfico 4). La
desaceleracion se enmarca en un contexto de moderacidén en la produccion industrial, que
crecio 5,3% anual en junio, y de crecimiento de las ventas minoristas al ritmo mas lento desde
diciembre de 2022 (2,0% anual), lo que evidencia un deterioro en la demanda interna.

Las importaciones colombianas alcanzaron los 5.536 mil millones de délares CIF en mayo, lo
que representd un incremento interanual de 2,2%, una importante moderacién frente al
crecimiento de 18,2% observado en abril. Esto incorporé avances en las compras de bienes
de consumo y bienes intermedios, pero la moderacién estuvo impulsada por la caida del 8,3%
de las importaciones de bienes de capital (Grafico 5). En lo corrido del afio a mayo, las
importaciones han caido 3,3% frente al mismo periodo de 2023, en un contexto de deterioro
de la inversién y del consumo de bienes durables. Asi pues, el resultado de mayo impulsé un
leve aumento del desbalance comercial, donde el déficit ascendi6 a los 798,5 millones de
ddlares FOB (26,2%) ese mes, en medio de la caida del 1,1% de las exportaciones.

El tipo de cambio USDCOP subio durante la semana pasaday cerrd el viernes en 4.038 pesos
por délar. Esto se reflejo en una depreciacién del peso colombiano de 3,0% respecto al cierre
del viernes anterior, lo que supuso un alza de 90 pesos. La depreciacion estuvo alineada con

Grafico 5. Crecimiento anual de las Grafico 5. Variacion del tipo de cambio
importaciones colombianas por tipo de bien frente al délar
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el comportamiento regional’” que subio 3,0% la semana pasada, siendo el peso chileno y el
real brasilero las monedas con peor desempefio (Grafico 3). En general, los mercados
reflejaron un menor apetito por riesgo de los inversionistas, en un contexto de creciente
incertidumbre fiscal en Brasil y de aumento en las probabilidades de un segundo mandato de
Trump. Asimismo, esto se dio en medio de una leve fortaleza global del délar, evidenciada en
el aumento en el indice DXY del 0,3%.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.967 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.193 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4063 por ddlar y se registro el viernes. El valor minimo
por su parte fue de $3.024 y se alcanzdé en la sesion del lunes.

Cifras publicadas durante la dltima semana

14-jul-24 PIB (a/a) 2724 5,0% 51% 5,3%
14-jul-24 CH Actividad industrial (a/a) Jun 53% 4,9% 5,6%
14-jul-24 CH Tasa de desempleo Jun 5,0% 5,0% 5,0%
15-jul-24 EZ Actividad industrial (a/a) May .2,9% - -3,1%
15-jul-24 co Actividad industrial (a/a) May -3,6% -1,1% 41%
15-jul-24 co Ventas minoristas (a/a) May 1,7% - -1,6%
15-jul-24 PE Actividad econdémica (a/a) May 5,04% - 5,28%
15-jul-24 PE Tasa de desempleo May 6,6% - 7.2%
16-jul-24 us Ventas minoristas (a/a) Jun 2,28% - 2,59%
17-jul-24 UK Inflacion (a/a) Jun 2,0% 1,9% 2,0%
17-jul-24 EZ Inflacion nicleo (a/a) Jun 2.9% 2,9% 2,9%
17-jul-24 EZ Inflacion (a/a) Jun 2.5% 2,5% 2,6%
18-jul-24 UK Tasa de desempleo May 4.4% 4.4% 4.4%
18-jul-24 EZ Decision tipos de interés Jun 4.25% 4.25% 4.25%
18-jul-24 us Peticiones de subsidio por desempleo Jun 243K 229K 223K
18-jul-24 JP Inflacién (a/a) Jun 2.8% - 2,8%
19-jul-24 UK Ventas minoristas (a/a) Jun -0.2% 0,2% 1,7%
19-jul-24 co Importaciones (a/a) May 2.20% - 18,10%

Fuente: Refinitiv Eikon
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17 Incluye el Peso chileno, el Peso colombiano, el Peso mexicano, el Sol peruano y el Real brasilero.
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion

| Semanal | 12 meses | Afio corrido |

TRM Colombia 4,036.73 -1.39% -11.33% 5.62%

Délar Interbancario Colombia 4,037.90 3.04% 1.51% 4.19%

USDBRL Brasil 5.5952 3.07% 16.79% 15.32%

USDCLP Chile 947.83 4.72% 17.61% 7.64%

USDPEN Peru 3.7368 0.72% 4.83% 0.89%

USDMXN México 18.035 2.44% 7.95% 6.38%

USDJPY Japén 157.49 -0.25% 12.76% 11.65%

EURUSD Europa 1.0877 -0.27% -2.87% -1.44%

GBPUSD Gran Bretafia 1.2919 -0.56% -0.14% 1.49%

DXY - Dollar Index 104.40 0.12% 3.49% 1.48%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Diego Alejandro Gomez . o ] B .
Analista de Investigaciones ®  En mayo, el Indice de Seguimiento de la Economia (ISE) sorprendié positivamente al avanzar

2,4% en términos anuales en su serie original.

En mayo, el indice de Seguimiento de la Economia (ISE) avanzé 2,4% a/a en su serie original y
2,5% a/a en su serie desestacionalizada. La variacion mensual de la serie desestacionalizada
fue -0,4%.

Por principales componentes, el sector terciario aportd 2,2 puntos porcentuales (p.p.) a la
variacion anual; el primario, 0,7 p.p.; y el secundario, -0,4 p.p. En términos de variaciones
anuales por sector, el sector terciario crecid 3,1%. En particular, en el sector terciario se
destacé el avance del 9,0% a/a en la actividad de administracion publica, tras el avance del
13,5% del mes anterior, en donde el aumento de la remuneracion salarial explicé gran parte
del resultado. No obstante, al excluir la administracién publica del ISE general, la actividad
general hubiera retrocedido a un ritmo del -0,1%, 2,5 p.p. menos. Por su parte, el comercio
retrocedi6 a un ritmo del 0,2%, tras el avance del 0,2% experimentada durante el mes anterior.
La actividad en el sector de servicios publicos y servicios financieros avanzé 1,9% y 0,2%,
respectivamente.

Por su parte, en el sector primario, la actividad modero su ritmo de expansion al avanzar 4,6%
anual, tras el 10,3% del mes anterior. El resultado ocurrié en linea con la caida de la actividad
de minas y canteras (-2,4%), carbon (-11,7%) y el ligero avance de la extraccién del petréleo y
gas (+1,0%). Finalmente, la actividad en el sector secundario volvié a contraerse a un ritmo del
-2,9%, tras el avance del 2,6% del mes anterior (el primero en 13 meses), lo que continuara

Grafico 1. ISE e ISE sin administracion publica Grafico 2. ISE desagregado por sectores
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generando preocupaciones sobre el desempefio del sector -uno de los mas importantes para
la generacién de empleo- de cara al segundo semestre del afio. En efecto, al segmentar el ISE
en dos grupos: uno compuesto por el ISE del sector secundario mas comercio, y otro
compuesto por el sector primario y el terciario (sin incluir comercio), la actividad en este primer
grupo se ha mantenido en terreno contractivo desde mar-23.

Finalmente, si bien los datos son mas positivos de lo esperado previamente por el consenso
de analistas (1,2% a/a), cabe resaltar que la mayor parte del resultado estuvo explicado por la
actividad en el sector de administraciéon publica; un sector que, prevemos, moderara su
desempefio de cara al segundo semestre del afio en tanto el componente de remuneracién
salarial presente una base estadistica mas alta frente al afio pasado.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion .
Cierre
Tasa semana semanal
) 2023
atras (pbs)
DTF E.A. (22 jul - 28 jul) 4.036,73 -1,39% -11,33% 5,62% 4.036,73 -1,39%
DTF T.A. (22 jul - 30 jul) 4.037,90 3,04% 1,51% 4,19% 4.037,90 3,04%
IBR E.A. overnight 5,5952 3,07% 16,79% 15,32% 5,5952 3,07%
IBRE.A. a un mes 947,83 4,72% 17,61% 7,64% 947,83 4,72%
TES - Feb 2033 3,7368 0,72% 4,83% 0,89% 3,7368 0,72%
Tesoros 10 afios 18,035 2,44% 7,95% 6,38% 18,035 2,44%
Global Brasil Mar 2034 157,49 -0,25% 12,76% 11,65% 157,49 -0,25%
SOFR 1,0877 -0,27% -2,87% -1,44% 1,0877 -0,27%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

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

Deuda Publica - IDP

Corficolombiana 690,72 0,01% 1,84% -1,42% 2,08%
COLCAP 1365,91 -0,37% -1,48% -0,61% 16,77%
COLEQTY 1006,87 -0,49% -1,40% 0,28% 23,12%
Cambiario — TRM 4011,19 1,07% -3,22% 4,95% 0,50%
Acciones EEUU - Dow Jones 41198,08 3,72% 6,09% 9,31% 17,50%

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

Estados Unidos

Jhora L US JFechal ___Informacién L Periodo _Esperado Antetior

9:00
4:00
4:00
7:00
7:30
7:30
7:30
7:30
7:30
7:30

9:00
3:00

us
us
us
us
us
us
us
us
us

EZ

23-jul-24 Ventas de vivienda de segunda mano 4,08M 4,11M
24-jul-24 PMI manufacturero JuI 51,7 51,6
24-jul-24 PMI servicios Jul 55,1 55,3
24-jul-24 Venta de viviendas nuevas Jun 636K 619K
25-jul-24 PIB (t/t) primera revision 2T 1,8% 1,4%
25-jul-24 Peticiones subsidio por desempleo Jul 229K 243K
26-jul-24 Inflacién PCE nucleo (a/a) Jun 2,6% 2,6%
26-jul-24 Inflacién PCE nicleo (m/m) Jun 0,1% 0,1%
26-jul-24 Inflacién PCE (a/a) Jun 2,6% 2,6%
26-jul-24 Inflacién PCE (m/m) Jun 0,1% 0,0%

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

Euro zona

hora |_EZ_|Fecha Informacién Periodo _ Esperado| Anterior
23-jul-24 Confianza del consumidor -14,0 -14,0
24-jul-24 PMI manufacturero Jul 45,6 45,8
24-jul-24 PMI servicios Jul 52,6 52,8

3:00

EZ

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

Reino Unido

Jhora LUK JFecha____Informacién ____L_Perfodo___Esperado  Antetior

3:30
3:30

UK

24-jul-24 PMI manufacturero 51,4 50,9
24-jul-24 PMI servicios JuI 51,2 52,1
Fuente: Refinitiv Eikon

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

Japon

L [ 2 Jeese] e ] G [ i

23-jul-24 PMI manufacturero 50,1
Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Colombia
m Fecha Informacion Periodo |Esperado |Anterior
8:30 23-jul-24 Subasta TCOs de corto plazo 250.000 millones de pesos
10:00 co 24-jul-24 Subasta TES TF 2046 700.000 millones de pesos
- co 24-jul-24 Vencimeinto TES TF 2024 - - -

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

México
mmm
7:00 22-jul-24 Actividad econdémica (m/m) -0,30% -0,60%
7:00 MX 22-jul-24 Actividad econémica (a/a) May 3,80% 5,40%
7:00 MX 22-jul-24 Ventas minoristas (m/m) May -0,3% 0,5%
7:00 MX 22-jul-24 Ventas minoristas (a/a) May 1,5% 3,2%
7:00 MX 26-jul-24 Balanza comercial Jun - 0,971B

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

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 3,2
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 afo (%) 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.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




