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En este editorial presentamos un resumen de nuestro informe
“Proyecciones econdémicas 2024-2025: En riesgo la semilla del
crecimiento” (ver ).
Revisamos nuestros prondsticos de crecimiento de Ila
economia colombiana para 2024 y 2025 a 1,8% y 2,6%, desde
1,3%y 2,0%, respectivamente. El mensaje principal sigue siendo
que la inversion — la semilla del crecimiento — esta en riesgo: la
tasa de inversidn cayd 7 puntos en los ultimos dos afios, a 14,2%
del PIB. Sin medidas contundentes de reactivacion, el
crecimiento potencial del pais caerd a 2,5%, desde 3,0%-3,5%
antes de la pandemia.

Una tasa de crecimiento tan baja implicaria que tome el doble
de tiempo duplicar el PIB per capita: 46 afos vs 25 afos
manteniendo el crecimiento pre-pandemia. Las necesidades
del pais en términos de creacion de empleo y superacion de la
pobreza requieren que la economia crezca mas rapido en los
proximos afios.

Esperamos que en 2024 la administracion publica, las
actividades de entretenimiento y el agro sean los lideres del
crecimiento econémico, mientras que la industria y la mineria
seran los sectores que aportardn negativamente a la variacion
anual del PIB.

Luego de estancarse en el segundo trimestre del afio alrededor
de 7,2%, segun lo habiamos anticipado, la inflacién anual
retomé su tendencia a la baja a partir de julio, cerraria el 2024
en 5,6% y a mediados de 2025 volveria a ubicarse dentro del
rango meta de BanRep. Superados los efectos del Fenémeno
del Nifio sobre electricidad y alimentos, los arriendos se
consolidan como un importante factor desinflacionario.

La tasa de politica monetaria disminuira a 8,5% al cierre de
2024 y 6,0 en 2025. La reanudacién del proceso
desinflacionario y el anclaje de las expectativas de inflacién
permitirdn que la junta del BanRep acelere los recortes a 75 pbs
desde septiembre.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 10)

CONTEXTO

En promedio, las tasas de los bonos soberanos de
paises desarrollados aumentaron cinco puntos
bésicos (pbs).

En contraste, el comportamiento en emergentes fue
mas heterogéneo, percibiendo una desvalorizacion
de 21 pbs en el bono de Hungria y una valorizacién
de 25 pbs en el bono mexicano.

Los TES en tasa fija continuaron valorizandose,
debido al resultado de la inflacién local de julio. La
curva continio empinandose, percibiendo una mayor
valorizacién relativa en la parte de la curva.

EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 16)

El valor de las exportaciones colombianas cay6 5,0%
anual en junio, hasta los 3.822 millones de ddlares
FOB.

El peso colombiano corrigié al finalizar la semana
pasaday la tasa de cambio USDCOP cerr6 en $4.073,
luego de un inicio de semana marcado por la alta
aversion al riesgo de los inversionistas que introdujo
una mayor volatiidad en los mercados.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

La inflacion en Colombia sorprendié a la baja en julio
al avanzar 0,20% mensual (esp: 0,27%) y 6,86% anual.
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Proyecciones econémicas 2024-2025: En riesgo la semilla

del crecimiento

e En este editorial presentamos un resumen de nuestro informe “Proyecciones econémicas
2024-2025: En riesgo la semilla del crecimiento” (ver ).

¢ Revisamos nuestros prondsticos de crecimiento de la economia colombiana para 2024 y
2025a1,8%y2,6%,desde 1,3%y 2,0%, respectivamente. El mensaje principal sigue siendo
que la inversion - la semilla del crecimiento — esta en riesgo: la tasa de inversién cay6 7
puntos en los Ultimos dos afios, a 14,2% del PIB. Sin medidas contundentes de reactivacion,
el crecimiento potencial del pais caerd a 2,5%, desde 3,0%-3,5% antes de la pandemia.

¢ Una tasa de crecimiento tan baja implicaria que tome el doble de tiempo duplicar el PIB
per capita: 46 afos vs 25 aifios manteniendo el crecimiento pre-pandemia. Las
necesidades del pais en términos de creacién de empleo y superacién de la pobreza
requieren que la economia crezca mas rapido en los proximos afios.

o Esperamos que en 2024 la administracion publica, las actividades de entretenimiento y el
agro sean los lideres del crecimiento econémico, mientras que la industria y la mineria
seran los sectores que aportaran negativamente a la variacion anual del PIB.

e Luego de estancarse en el segundo trimestre del afio alrededor de 7,2%, segun lo habiamos
anticipado, la inflacién anual retomé su tendencia a la baja a partir de julio, cerraria el
2024 en 5,6% y a mediados de 2025 volveria a ubicarse dentro del rango meta de BanRep.
Superados los efectos del Fendmeno del Nifio sobre electricidad y alimentos, los arriendos
se consolidan como un importante factor desinflacionario.

e La tasa de politica monetaria disminuira a 8,5% al cierre de 2024 y 6,0% en 2025. La
reanudacién del proceso desinflacionario y el anclaje de las expectativas de inflacién
permitiran que la junta del BanRep acelere los recortes a 75 pbs desde septiembre.

¢ En el contexto externo, en las ultimas semanas volvieron los temores de recesién en EE.
UU. y todo indica que los mercados tendran una mayor volatilidad en lo que resta del afio.
Los datos recientes de inflacion y mercado laboral permitirdn a la Reserva Federal
comenzar a bajar su tasa en septiembre, con recortes de al menos 50 pbs este afio. Los
conflictos geopoliticos y las disrupciones en las cadenas de suministro mantienen altos
los precios de las materias primas, beneficiando a paises exportadores como Colombia.

e Anivel local, los riesgos fiscales siguen latentes. El recaudo tributario cayé un 8,7% en el
primer semestre, y si no se corrige, se requeririan recortes adicionales en el gasto. En 2025,
el proyecto de Presupuesto General de la Nacion representaria el 29,4% del PIB, inferior al
29,9% de 2024. Su financiamiento depende de una ley de reforma tributaria por 12 billones
de pesos, un recaudo optimista y un ajuste de la regla fiscal, factores que, de no cumplirse,
podrian afectar la inversion y las proyecciones econémicas. Por lo tanto, el ajuste fiscal
debe centrarse en mejorar la eficiencia del gasto y recortes en funcionamiento.

e La tasa de cambio empezé a incorporar desde junio el deterioro de los fundamentales
macroecondmicos que no habia reflejado entre enero y mayo. Esperamos que se
mantenga en un rango entre $3.950 y $4.250 en lo que resta del afio.

La inflacién estadounidense retomo en el segundo trimestre de 2024 su tendencia a la baja,
luego de casi un afio de haberse estabilizado alrededor del 3,0% (Gréfico 1). El mercado laboral
sigue mostrando sefiales de enfriamiento y los datos de julio sorprendieron negativamente,
reavivando los temores de que la economia de ese pais vaya camino a una recesion.
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Desde el punto de vista de fundamentales macroeconémicos, estan dadas las condiciones
para que la Reserva Federal (Fed) comience a bajar su tasa de interés a partir de septiembre.
Aunque la Fed mantuvo estable su tasa de interés en la reunién de finales de julio, mostré un
tono mds expansivo y abrié la puerta para bajar la tasa a partir de su préxima reunién con
decisién de tasas, en septiembre. La velocidad del proceso de normalizacién dependera cada
vez mas de los ajustes en el mercado laboral, aunque la rigidez de la inflacién nicleo es un
riesgo para monitorear. Esperamos que la tasa de la Fed disminuya en al menos 50 puntos
basicos (pbs) este afio y otros 100 pbs el préximo, cerrando 2024 en el rango entre 4,75% y
5,0% y 2025 entre 3,75% y 4,0% (Grafico 2).

Grafico 1. Inflacion IPC anual en EE. UU. Grafico 2. Tasa Fed y senda proyectada 2024
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Vale la pena sefialar que el lunes de la semana pasada se registré una jornada de panico en
los mercados financieros globales, que reaccionaron negativamente a los datos del mercado
laboral de EE. UU. y al aumento inesperado de la tasa de interés del Banco Central de Japon
(ver “Vuelve la aversion al riesgo en los mercados financieros” en

). Aunque en las jornadas posteriores se revirtieron buena parte de las pérdidas,
creemos que los mercados estaran especialmente nerviosos en lo que resta del afio. La
posibilidad de una desaceleracién fuerte de la economia global y la incertidumbre previa a
las elecciones presidenciales en EE. UU. haran que la volatilidad de los activos de riesgo sea
la constante en los proximos meses.

Adicionalmente, los conflictos geopoliticos y las persistentes interrupciones en las cadenas
de suministro son un riesgo latente para el éxito del proceso desinflacionario, especialmente
en Europa y Asia. En este contexto, los precios de las materias primas se han mantenido
relativamente altos, favoreciendo a los paises exportadores de estos productos, como
Colombia (Graficos 3 y 4).

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/vuelve-la-aversion-al-riesgo-en-los-mercados-financieros/informe_1525368
https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/vuelve-la-aversion-al-riesgo-en-los-mercados-financieros/informe_1525368

Qeorfi|

colombiana Econdmicas

12 de agosto de 2024
Grafico 3. Volumen diario de comercio Grafico 4. indice de los costos de los fletes
transitado por ruta Baltic Dry
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Fuente: CPB World Trade Monitor Fuente: Refinitiv Eikon.
Revisamos al alza el pronéstico de crecimiento del PIB de 2024 a 1,8% desde 1,3% y de 2025
a 2,6% desde 2,0%. Si bien es una mejor perspectiva, sigue siendo una tasa inferior a la
necesaria para las necesidades del pais en materia de reduccién del desempleo y la lucha
contra la pobreza. Este prondstico es consistente con un crecimiento del consumo privado de
0,4%, luego de la contraccion del 0,1% anual en el primer trimestre y la todavia elevada carga
financiera de los hogares. El mejor desempefio del mercado laboral y el aumento de remesas
han impulsado el consumo, evitando una caida del gasto privado. Revisamos a la baja el
prondstico de la tasa de desempleo nacional en 2024 de 11,0% a 10,4% (vs 10,2% en 2023).
El prondstico también incorpora una menor contraccion de la inversion, en linea con el mayor
dinamismo del sector constructor y a pesar del bajo desempefio del sector industrial. En todo
caso, la tasa de inversién caeria a 14,6% del PIB, su minimo en al menos dos décadas,
manteniendo los riesgos sobre el crecimiento potencial (Graficos 5y 6).
Grafico 5. Tasa de inversion en Colombia Grafico 6. PIB potencial vs Tasa de inversion
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El gasto publico creceria un 3,6% debido a una base estadistica alta en las remuneraciones,
aunque con incertidumbre en la ejecucién presupuestal. En el ambito externo, se prevé un
crecimiento moderado de las exportaciones, alineado con la estabilidad de los precios
internacionales de materias primas y un aterrizaje suave de la economia global, mientras que
las importaciones seguirdn débiles. Bajo este contexto, nuestras proyecciones contemplan
una recuperacion gradual de la economia colombiana, la cual tocé fondo en el tercer
trimestre de 2023 con una caida anual del PIB de 0,7%, y hacia adelante registraria
crecimientos positivos.

En 2024 esperamos que la administracién publica, las actividades de entretenimiento y el
agro sean los lideres del crecimiento econémico. La industria y la mineria seran, por su parte,
los sectores que aportaran negativamente a la variacion anual del PIB (Gréfico 8). La industria
seguird en terreno contractivo, sumando siete trimestres de variaciones anuales negativas,
debido a la baja dinamica de sectores como construccién y comercio. La construccién
mostrard una leve expansion, impulsada por la recuperacion del subsector de obras civiles,
aunque su actividad seguira por debajo de los niveles prepandemia. En contraste, el subsector
de edificaciones se contraerd por el rezago en ventas e iniciaciones de finales de 2023. El
comercio mejorara gracias a una mayor confianza del consumidor y la desaceleracién de la
inflacion, aunque su crecimiento quedara por debajo de los niveles histéricos. Finalmente, el
sector minero-energético disminuira ligeramente respecto al afio anterior, a pesar del aumento
en la produccidn de petréleo, debido a la caida en la produccién de otros minerales.

Grafico 7. Proyecciones de crecimiento del PIB por sectores
m 2024 m2025

6,6% 7,1%

5,3%
3,9% 4,5% )
6%  26% 30% 2,9% 3,1% 2.4% 3,4% 3,6%
2% 15/ I I I I I I 1,6%

-0,3% -0, 6" I I

A% 2,0% 229

11:
Ry
)o

Entretenimiento
Agropecuario
Administracion
Publica
Comercio*
Construccién
Obras Civiles
(Construccion)
Edificaciones
(Construccion
Act. Profesionales
Comunicaciones
Minas y Canteras
Alojamiento y
Restaurantes

Fuente: Calculos Corficolombiana. *Incluye mayorista y minorista.

La inflacion reanudara su tendencia bajista en el tercer trimestre y cerrara el 2024 en 5,6% y
el 2025 en 3,8% (Grafico 8). Los efectos transitorios del Fenémeno del Nifio sobre los precios
de los alimentos perecederos y la energia eléctrica afectaron el proceso desinflacionario
durante el segundo trimestre, pero ya se habrian disuelto en el tercer trimestre. La indexacion
de arriendos a la inflacién del aiio anterior (9,3% en 2023) volvié a disminuir y esperamos que
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se mantenga en una senda bajista en los proximos meses, anticipamos que este porcentaje
baje del 86% al 75%, alineado con una inflacién de arriendos del 7%.%.

La opcién tarifaria que asumira el gobierno para las tarifas de energia eléctrica y el desmonte
gradual del subsidio al diésel, mas lento de lo inicialmente previsto, moderaran los riesgos
inflacionarios del segundo semestre. La inflacién disminuiria de 7,18% en junio a 5,6% en
diciembre de 2024 y se ubicaria dentro del rango meta (2% a 4%) hasta mediados de 2025.

En este contexto, la tasa de politica monetaria (TPM) disminuira su nivel actual de 10,75% a
8,5% a cierre de 2024 y a 6,0% en 2025 (Grafico 9). La reanudacién del proceso
desinflacionario, y el anclaje de las expectativas de inflacién a 12 meses dentro del rango meta
a partir de julio, permitiria que la junta del Banco de la Republica acelere el ritmo de recortes
desde la reuniéon de septiembre, con una reducciéon de 75 pbs en la tasa de interés, para
alcanzar una tasa de cierre de afio en 8,5%.

Grafico 8. Escenarios inflacion anual local Grafico 9. Tasa de politica monetaria
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A pesar del esfuerzo del recorte del gasto publico, hay riesgos latentes para las finanzas
publicas. El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2024 dejé un balance agridulce, el
gobierno cumpliria la regla fiscal en 2024 con un déficit de 5,6% del PIB, gracias a un recorte
del gasto primario de $30,8 billones respecto al previsto en el Plan Financiero (Grafico 10). Sin
embargo, el desempefio del recaudo tributario hasta junio (-8,7% anual) sugiere que se
requerira un esfuerzo adicional de reduccion de gasto para cumplir la regla fiscal en 2024
(Gréfico 11). Preocupa, ademas, el aumento de la carga de intereses de la deuda en 2024 a
4,6% del PIB, es decir, 0,3% del PIB mas de lo previsto en el Plan Financiero.

Para 2025 se amplia el déficit permitido de 3,7% del PIB a 5,1% del PIB, lo cual depende
todavia de que el Congreso apruebe terminar anticipadamente la transicion de la Regla Fiscal
en 2024. El proyecto de Presupuesto General de la Nacion (PGN) 2025 disminuye a 29,4% del
PIB ($523 Billones) desde 29,9% del PIB en 2024, presionado al alza por el servicio de la deuda
(+0,7% del PIB) y la inflexibilidad del gasto en funcionamiento (+0,1% del PIB) y a la baja por el
ajuste de la inversion (-1,3% del PIB). Para financiarlo, el gobierno prevé un crecimiento en los
ingresos tributarios de 22,4% respecto a 2024, lo cual luce optimista. Estos ingresos
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contemplan una Ley de financiamiento que busca recaudar $12 billones (0,7% del PIB).
Consideramos que una reforma tributaria no es oportuna en un contexto de bajo crecimiento;
el ajuste fiscal debe enfocarse en mejorar la eficiencia del gasto y buscar recortes adicionales.

Grafico 10. Cambio en el balance fiscal 2024 Grafico 11. Tamano del ajuste fiscal en funcién
(% del PIB) del crecimiento del recaudo tributario en 2024
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La alta incertidumbre fiscal, las tasas altas y por mas tiempo en EE. UU,, las decisiones de
politica monetaria del Banco de la Republica y las operaciones de manejo de deuda del
Ministerio de Hacienda seguirdn siendo los factores mds relevantes sobre el mercado de
deuda publica. Anticipamos que la pendiente de la curva en tasa fija podria cerrar en 2024
cerca a los 250 pbs, y en 2025 continuar este proceso hasta los 300 pbs (Grafico 12).

Grafico 12. Pendiente de la curva TES cero cupon en tasa fija (2 a 10 anos)
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El déficit en cuenta corriente retrocedié a 1,9% del PIB en el primer trimestre de 2024,
continuando con la tendencia de ajuste observada en 2023 (2,5% del PIB desde 6,1% en 2022).
Esperamos un leve aumento del déficit externo en 2024 a 2,6% del PIB, ante un deterioro de
la balanza comercial que reflejaria un mayor crecimiento de las importaciones que de las
exportaciones. Para 2025, esperamos una recomposicion de las presiones sobre las cuentas
externas a raiz de un mayor desbalance comercial de bienes, asociado con el dinamismo de
las importaciones y en medio de la reactivacién del consumo privado y de la inversién. A su
vez, parcialmente compensado por las ventas externas, que reflejarian los aun elevados
precios de las materias primas de exportacién (Grafico 13).

Las rentas factoriales tendran un desempefio mds débil y compensaran el deterioro de la
balanza comercial, tras el efecto de la desaceleracién de la inversién extranjera (IED). En
contraste, las transferencias se mantendran en niveles altos y con un crecimiento similar al
de 2024, favorecidas por los ingresos de las remesas, que vienen reflejando el dinamismo del
flujo migratorio. Un escenario de recesion en EE. UU. es un riesgo a la baja para las remesas
el préximo afio.

Grafico 13. Déficit en cuenta corriente anual Colombia
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Bs: Bienes; Ss: Servicios; RF: Rentas Factoriales; TF:
Transferencias; CC: Cuenta Corriente

En cuanto a la tasa de cambio, durante los primeros meses de este afio nos sorprendio la
fortaleza del peso colombiano, pero, desde junio incorporé parte del deterioro reciente de los
fundamentales macroeconémicos y ha exhibido una amplia volatilidad en las ultimas
sesiones. El regreso de los temores de recesion en EEUU y la antesala a las elecciones
presidenciales en ese pais generaran volatilidad en los proximos meses para los activos de
riesgo. Esperamos que la tasa de cambio en Colombia se ubique entre $3.950 y $4.250 en lo
que resta del aio. El hecho de que el déficit en cuenta corriente se mantenga relativamente
bajo, alrededor de 2,5% del PIB en 2024 y 2025, contendra parte de las presiones de
depreciacion del peso colombiano.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e Enpromedio, las tasas de los bonos soberanos de paises desarrollados aumentaron cinco
Analista Senior Renta Fija puntos basicos (pbs).

e En contraste, el comportamiento en emergentes fue mas heterogéneo, percibiendo una
desvalorizacion de 21 pbs en el bono de Hungria y una valorizacion de 25 pbs en el bono
mexicano.

e Los TES en tasa fija continuaron valorizandose, debido al resultado de la inflacién local de
julio. La curva contindio empinandose, percibiendo una mayor valorizacion relativa en la
parte de la curva.

Luego del rally causado por la aversion al riesgo detonada por el resultado de las ndminas no
agricolas en Estados Unidos y el aumento en la tasa de interés de politica monetaria en Japdén
(ver “Seccion Mercado de deuda” en ), los mercados de
deuda realizaron un ajuste frente a dicho escenario.

En los paises desarrollados, la semana anterior, los principales titulos de deuda soberana se
desvalorizaron a excepcién del bono japonés (Grafico 1). Particularmente, el aumento de las
tasas de rendimiento fue en promedio de cinco puntos basicos (pbs), viéndose més afectado
el Tesoro americano a 10 afios que pasé de 3,80% a 3,94%. Por otra parte, el comportamiento
en paises emergentes fue mas heterogéneo, debido a que el bono de Hungria percibié un
aumento en su tasa de 21 pbs; mientras el titulo mexicano cayé 25 pbs, debido a la reduccién
sorpresiva que realizé el Banco central de ese pais en su tasa de politica monetaria.

Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 anos en moneda local, paises bono a 10 anos en moneda local, paises
desarrollados emergentes
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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En Colombia, el rally en nuestros titulos de deuda en tasa fija contindo, debido al resultado
positivo en la inflacion del julio (ver “Seccién Actividad local” en este informe). Puntualmente,
los TES con vencimiento entre 2026 y 2028 percibieron las mayores caidas en la semana,
como respuesta a la expectativa de que el Banco de la Republica pueda aumentar la magnitud
del recorte en su tasa de politica en la préxima reunién. De esta forma, el balance semana
semanal arrojé una valorizacién promedio de la curva de 7 pbs.

En otro lugar, la curva de los TES indexada al UVR se empiné (Grafico 4). Los titulos con
vencimiento en 2025 y 2027 se valorizaron 13 y 8 pbs, respectivamente; mientras que los
titulos restantes que componen la curva percibieron un aumento promedio de 9 pbs.

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

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 2-ago-24 9-ago-24 2-ago-24 9-ago-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.15 7.89% 7.90% 97.98 97.99
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.70 8.48% 8.33% 98.19 98.49
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.66 9.15% 8.99% 90.75 91.21
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.09 9.39% 9.23% 89.67 90.16
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.28 9.74% 9.67% 91.09 91.43
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.81 9.91% 9.83% 86.23 86.59
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.55 10.07% 10.05% 83.74 83.88
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.00 10.23% 10.21% 116.49 116.58
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.10 10.43% 10.38% 80.53 80.84
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.26 10.65% 10.63% 71.03 71.16
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.67 11.30% 11.24% 84.46 84.87
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.90 11.50% 11.43% 99.99 100.53

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.12 11.35% 11.31% 65.94 66.20

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.72 3.20% 3.07% 100.20 100.29
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.39 4.82% 4.74% 96.32 96.52
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.24 5.08% 5.19% 88.39 88.04
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.15 5.26% 5.36% 84.61 84.02
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.95 5.45% 5.50% 94.43 94.04
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.28 5.45% 5.55% 84.84 83.99
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.48 5.30% 5.40% 78.90 77.76

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

Precio

Duracion

- .. . Z-Spread
Cupon Vencimiento Modificada (pbs) 2-ago-24 9-ago-24 2-ago-24 9-ago-24
pbs

(anos)

COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.35 179.70 5.73% 5.83% 98.27 98.15
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.45 214.20 5.79% 5.80% 95.28 95.27
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.93 271.00 6.27% 6.21% 93.05 93.31
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.70 298.60 6.49% 6.46% 84.31 84.47
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.62 326.10 6.67% 6.71% 81.34 81.16
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.32 329.90 6.76% 6.75% 79.38 79.47
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.08 365.40 7.07% 711% 105.82 105.55
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.43 371.20 7.14% 7.18% 102.39 102.12
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.71 396.94 7.43% 7.41% 99.51 99.71
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.23 419.20 7.69% 7.69% 85.58 85.58
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.54 401.20 7.47% 7.53% 67.87 67.44
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.23 430.44 7.81% 7.80% 78.38 78.50
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 11.03 425.04 7.75% 7.74% 71.95 72.07
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.59 430.30 7.81% 7.70% 71.77 72.65
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.69 402.50 7.49% 7.46% 61.58 61.83
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.35 469.30 8.11% 8.11% 107.08 107.08
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.61 394.90 7.30% 7.27% 56.63 56.88

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
10-ago-23 4.69% 4.89% 5.12% 5.39% 5.61%
10-jul-24 3.99% 3.75% 3.99% 4.60% 5.36%
] 2-ago-24 3.93% 3.43% 3.53% 4.18% 5.33%
g‘f 9-ago-24 3.91% 3.34% 3.41% 4.06% 5.29%
Eg Cambios (pbs)
8¢ Semanal 2 9 12 12 4
E Mensual -8 -41 -58 -55 -8
g Anual -78 -155 -171 -133 -33
Ao corrido -226 -230 -204 -133 -31

VIGILADO

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana




TENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADD SUPERIN

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. Calculos: Corficolombiana

Brecha IBR O/N EA y tasa BanRep
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Saldo de disponibilidades de la DTN en
BanRep, estacional

60 —2020 —_—2021 2022
—2023 2024
» 50
?
o 40
=%
8 30
»
Q 20
[e]
= 10
m
0
EEER RN ERRE

Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana




°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

12 de agosto de 2024

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 aios 616.5 16.58% 598.1 17.34% 18.4 -3.61%
hace un aio 663.8 7.67% 646.7 8.14% 17.0 -7.73%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 673.6 1.37% 657.1 1.62% 16.5 -7.53%
26-jul.-24 672.0 1.25% 656.1 1.45% 15.9 -6.56%

Fuente: Banco de la Republica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 306.2 13.68% 202.8 22.65% 91.9 14.27%
hace un afo 335.9 9.70% 210.1 3.60% 99.9 8.71%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 345.3 2.77% 201.3 -4.61% 107.5 7.94%
26-jul.-24 344.9 2.69% 200.1 -4.73% 107.5 7.63%

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 306.2 13.68% 288.6 15.03% 17.6 -4.63%
hace un afo 335.9 9.70% 319.7 10.75% 16.3 -7.53%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 345.3 2.77% 329.8 3.39% 15.6 -8.79%
26-jul.-24 344.9 2.69% 330.0 3.22% 15.0 -7.86%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista ) ) i o )
Analista de Investigaciones ®  El valor de las exportaciones colombianas cayd 5,0% anual en junio, hasta los 3.822 millones

de dolares FOB.

e El peso colombiano corrigio al finalizar la semana pasada y la tasa de cambio USDCOP cerrd
en $4.073, luego de un inicio de semana marcado por la alta aversion al riesgo de los
inversionistas que introdujo una mayor volatilidad en los mercados.

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el valor de las exportaciones colombianas
cay6 5,0% anual en junio, explicado principalmente por la caida en las ventas de carbdn y
ferroniquel (-41% individualmente). En volimenes, la caida fue ain mas profunda (-19% anual),
marcado por caidas en los principales segmentos tradicionales, exceptuando el café.

Con esto, el saldo del tercer trimestre fue de un crecimiento anual en las ventas externas del
3,4% hasta los 1.677 millones de ddlares FOB. Esto incorpora un mayor dinamismo en las
ventas de café, asi como el impulso de los altos precios internacionales de la referencia Brent
del barril de petréleo que promedié los 85 délares por barril (dpb), siendo las exportaciones
petroleras el Unico de los principales rubros tradicionales cuyo volumen de ventas cayo este
trimestre. El segmento no tradicional también contribuyd positivamente, impulsado
principalmente por los sectores agropecuario y minero.

Grafico 1. Crecimiento anual del valor de las Grafico 2. Crecimiento anual del volumen de

exportaciones colombianas las exportaciones colombianas
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La semana pasada se caracterizé por la alta volatilidad en los mercados, en medio del retorno
de los temores de recesion en EE. UU., que se habian atenuado por la aparente fortaleza de la
economia estadounidense durante el primer semestre del afo. Parte de la incertidumbre se
sembré tras el incremento de los tipos de interés del Banco de Japdn ante la expectativa de
una postura hacia delante mas hawkish, y aumento al conocerse la sorpresa negativa en los
principales indicadores del mercado laboral en EE. UU.

A nivel local, el precio del dolar en Colombia alcanzo6 el lunes un techo de 4.215, con un inicio
de semana que continud la tendencia de depreciacién iniciada en la jornada del 02 de agosto.
En efecto, la mayor aversion al riesgo de los inversionistas provocé un menor apetito por los
activos de riesgo, que se reflejo en un cierre de posiciones de carry trade.

Sin embargo, parte de este temor se disip6 tras la sorpresa favorable de las solicitudes de
subsidios por desempleo en EE. UU. el jueves, impulsando una correccién en los mercados.
Asi, el tipo de cambio USDCOP retrocedi6 al finalizar la semana pasada, cerrando el viernes
en 4.073 pesos por dolar. Esto se reflejé en una apreciacion del peso colombiano de 1,6%
respecto al cierre del viernes anterior, lo que supuso una caida de 65 pesos.

Este comportamiento se replicé en varias monedas de la region, que se apreciaron 2,7% al
finalizar la semana pasada, de acuerdo con el indice de monedas latinoamericanas, LACI". El
real brasilero fue la divisa mas fortalecida entre las que componen el indice, seguida del peso
chileno. Ademas, la semana pasada cerrd con un leve debilitamiento del ddlar a nivel global,
manifiesto en una baja de 0,1% en el indice DXY.

Durante la semana pasada se negociaron USD 5.393 millones en la sesién spot, lo que
significo un promedio diario de negociacién de USD 1.378 millones, en una semana con solo

Grafico 3. Depreciacion de las principales Grafico 4. Comportamiento del tipo de

monedas de Latam vs doélar cambio en lo corrido de 2024
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T Incluye el Peso chileno, el Peso colombiano, el Peso mexicano, el Sol peruano y el Real brasilero.
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cuatro dias de negociacion. El valor minimo alcanzado durante la semana fue de $4.036 por
dolar y se registro en la sesion del viernes.

Finalmente, la correccién también se reflejoé en un repunte de los precios de los commodities,
donde las referencias del petréleo recuperaron parte de las pérdidas que acumularon durante
las ultimas semanas. En efecto, la referencia brent cerrd la semana cerca a los 80 ddlares por
barril (dpb) y la referencia WTI cerré en 77 dpb, lo que representa un avance semanal de 3,7%
y 4,5%, respectivamente.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

“ Cierre Variacion

Principales indicadores

TRM Colombia 4,100.79 1.63% -9.45% 7.29%

Délar Interbancario Colombia 4,072.69 -1.58% 3.62% 5.09%
USDBRL Brasil 5.5064 -3.86% 12.33% 13.48%
USDCLP Chile 932.03 -1.93% 8.23% 5.84%
USDPEN Peru 3.7120 -0.01% 0.88% 0.22%
USDMXN México 18.824 -1.76% 10.38% 11.03%
USDJPY Japoén 146.61 0.05% 2.01% 3.93%
EURUSD Europa 1.0916 0.07% -0.52% -1.09%
GBPUSD Gran Bretaia 1.2759 -0.30% 0.32% 0.24%

DXY - Dollar Index 103.14 -0.07% 0.60% 0.26%

Fuente: Refinitiv Eikon

Tabla 2. Cifras publicadas durante la ultima semana

5-ago-24
5-ago-24
5-ago-24
5-ago-24
6-ago-24
6-ago-24
6-ago-24
7-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
8-ago-24
9-ago-24

UK
us
co
EZ
us
CH
CL
MX
MX
CL
us
MX
co
PE
CH
BR

Fuente: Refinitiv Eikon

PMI compuesto 50,2 50,1 50,9
PMI compuesto Jul 52,8 52,7 52,3
PMI compuesto Jul 54,3 55,0 54,8
Exportaciones (a/a) Jun -5,00% - -1,10%
Ventas minoristas (a/a) Jun -0,3% 0,1% 0,5%
Balanza comercial Jun -73,10B -75,50B -75,00B
Balanza comercial Jul 84,65B 97,50B 99,05B
Balanza comercial Jul 1,30B 1,30B 1,99B
Inflacion nucleo (a/a) Jul 4.05% 4.02% 4.13%
Inflacion (a/a) Jul 5.57% 5.57% 4,98%
Inflacion (m/m) Jul 0.7% 0.6% -0.1%
Peticiones de subsidio por desempleo Ago 233K 241K 250K
Decision tipo de interés Ago 10.75% 11,00% 11,00%
Inflacion (a/a) Jul 6.86% 6.94% 7.18%
Decision tipo de interés Ago 5.50% 5.75% 5.75%
Inflacion (a/a) Jul 0.5% 0.3% 0.2%
Inflacion (a/a) Jul 4.50% 4.47% 4.23%
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Actividad Econémica Local

Diego Alejandro Gomez ) » ) B ) o
Analista de Investigaciones @  La inflacién en Colombia sorprendi6 a la baja en julio al avanzar 0,20% mensual (esp: 0,27%) y
6,86% anual.

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistico (DANE) publicé el jueves el dato de
inflacion en donde se conocié que el proceso desinflacionario, suspendido durante el segundo
trimestre del afio, se reanudé en julio. En efecto, el IPC presentd una variacién mensual de

0,20% (esp: 0,27%), lo que fue consistente con un avance del 6,86% en términos anuales (esp:
6,94%).

Los cuatro principales grupos del IPC: bienes, servicios, regulados y alimentos presentaron
descensos en su inflacién anual. En particular, la canasta de bienes, liderada por las
contribuciones negativas de otros productos para el aseo personal y equipos de telefonia
movil, presentaron una variacion mensual negativa de 0,05%, lo que impulsé un retroceso en
su inflacion anual desde 1,43% el mes anterior a 1,20%.

Por su parte, la inflacién mensual de servicios cerré en 0,30% (ant: 0,40%), aunque la inflacién
de arriendos solo se redujo ligeramente a 0,45% (ant: 0,47%). Con ello, la inflacién anual de
servicios retrocedié 20 pbs de 7,89% a 7,69%. Entre los productos que conforman la canasta
de este grupo, se destacaron las contribuciones inflacionarias de arriendos y las
desinflacionarias de transporte aéreo e intermunicipal.

En regulados, se registré una variacién mensual de 0,18%, consistente con una inflacién anual
que se mantiene en doble digito en 12,17%, aunque inferior al 13,29% del mes anterior. Aguay

Grafico 2. Contribucion a la variacion de la
inflaciéon anual

Crafico 1. Inflacién anual - Colombia
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gas fueron los componentes con las contribuciones positivas mas altas a la inflacién. Por su
parte, electricidad, que habia generado presiones alcistas en los ultimos meses ante la menor
capacidad de generacién eléctrica de los embalses, aporté negativamente a la inflacion en
julio.

La cesta de alimentos, por su parte, registré una variacién mensual de 0,21%, explicado por un
avance de 0,84% de la canasta de perecederos y 0,03% en procesados. En términos anuales,
la inflacién de alimentos se redujo levemente de 5,27% en junio a 5,26% en julio. Se destacaron
las presiones alcistas provenientes del precio de la papa, la cebolla y el chocolate.

Respecto a las medidas de inflacion basica, la inflacion sin alimentos y sin alimentos ni
regulados continuaron cayendo a 7,24% (ant: 7,64%) y 5,81% (ant: 6.01%) respectivamente.
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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. (2 ago - 9 ago) 10,03% 10,03% 0,0 10,21% 12,35% 13,40%
DTF T.A. (2 ago - 9 ago) 9,44% 9,44% 0,0 9,60% 3,15% 12,78%
IBR E.A. overnight 10,75% 10,74% 1,1 11,25% 12,98% 13,27%
IBRE.A. a un mes 10,72% 10,73% 1,5 11,08% 12,95% 13,24%
TES - Feb 2033 10,21% 10,23% -1,9 10,73% 9,92% 10,35%
Tesoros 10 afios 3,94% 3,79% 14,8 4,30% 3,87% 4,02%
Global Brasil Mar 2034 6,22% 6,16% 6,2 6,45% 6,26% 6,18%
SOFR 5,34% 5,38% -4,0 5,34% 5,38% 5,30%

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 717,21 0,27% 4,82% 2,36% 7,03%
COLCAP 1310,36 -0,77% -4,69% -4,65% 11,67%
COLEQTY 976,44 -0,58% -3,89% -2,75% 19,84%
Cambiario - TRM 4100,79 1,08% 1,18% 7,29% 0,60%
Acciones EEUU - Dow Jones 38763,45 -5,09% -1,35% 2,85% 10,36%

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

hora |_US_IFechal ____Informacién _____|_Periodo __Esperado_Anterior

7:30 13-ago-24 IPP ntcleo (m/m) 0,2% 0,4%
7:30 us 13-ago-24 IPP nucleo (a/a) JuI - 3,0%
7:30 us 13-ago-24 IPP (a/a) Jul - 2,6%
7:30 US  13-ago-24 IPP (m/m) Jul 0,1% 0,2%
7:30 us 14-ago-24 Inflacién nucleo (a/a) Jul 3,4% 3,3%
7:30 us 14-ago-24 Inflacién nucleo (m/m) Jul 0,2% 0,1%
7:30 us 14-ago-24 Inflacién (m/m) Jul 0,1% 0,1%
7:30 us 14-ago-24 Inflacion (a/a) Jul 3.1% 3,0%
7:30 us 15-ago-24 Solicitudes de subsidio por desempleo Ago 241K 233K
7:30 us 15-ago-24 Ventas minoristas (m/m) Jul -0,3% 0,0%
7:30 us 15-ago-24 Ventas minoristas (a/a) Jul - 2,28%
8:15 us 15-ago-24 Actividad industrial (a/a) Jul - 1,58%
8:15 us 15-ago-24 Actividad industrial (m/m) Jul 0,3% 0,6%

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

Euro zona
hora |_EZ _lFechal ____Informacion _____|__Periodo __ Esperado_Anterior
4:00 14-ago-24 PIB (t/t) preliminar 0,2% 0,3%
4:00 EZ 14-ago-24 PIB (a/a) preliminar 2T 0,6% 0,6%
4:00 EZ 14-ago-24 Produccién industrial (m/m) Jun -0,9% -0,6%
7:00 EZ 14-ago-24 Produccién industrial (a/a) Jun - -2,9%
4:00 EZ 15-ago-24 Balanza comercial Jun 18,0B 13,9B

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

Reino Unido

hora _UK_Fechal ____ Informacién _____|_Periodo __Esperado_ Anterior

1:00 14-ago-24 Inflacién ndcleo (a/a) 3,4% 3,5%

1:00 UK 14-ago-24 Inflacién nicleo (m/m) JuI 0,1% 0,2%

1:00 UK 14-ago-24 Inflacién (a/a) Jul 1,9% 2,0%
. 1:00 UK 14-ago-24 Inflacion (m/m) Jul 0,1% 0,1%
g 1:00 UK 15-ago-24 PIB (t/t) preliminar 2T 0,6% 0,7%
%5 1:00 UK 15-ago-24 PIB (a/a) preliminar 2T 0,2% 0,3%
§§ 1:00 UK 15-ago-24 PIB (m/m) preliminar Jun 0,2% 0,4%
EE 1:00 UK 15-ago-24 PIB (a/a) preliminar Jun 1,2% 1,4%
E 1:00 UK 15-ago-24 Actividad industrial (a/a) Jun 0,6% 0,4%
3 1:00 UK 15-ago-24 Actividad industrial (m/m) Jun 0,3% 0,2%
§ 1:00 UK 16-ago-24 Ventas minoristas (m/m) Jul -0,60% -1,2%
g 1:00 UK 16-ago-24 Ventas minoristas (a/a) Jul 0,20% -0,2%

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

hora |_PE _ Fecha Informacién Periodo _ Esperado| Anterior
15-ago-24 Actividad econdémica (a/a) 5,04%
15-ago-24 Tasa de desempleo Jun = 6,6%

10:00

7:00

PE

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

Brasil

mmm Informacion Periodo Esperado | Anterior |
14-ago-24 Ventas minoristas (a/a) 4,0% 8,1%
14-ago-24 Ventas minoristas (m/m) Jun -0,9% 1,2%

7:00

7:00
18:50
18:50

BR

JP
JP

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

Japon

hora L3P _JFechal_____informacion ____|_Periodo | Esperado  Anterior
12-ago-24 Confianza del consumidor 47,5
14-ago-24 PIB (t/t) preliminar 2T -0,5% 0,5%
14-ago-24 PIB (a/a) preliminar 2T -2,0% -1,8%
14-ago-24 Actividad industrial (m/m) Jun -4,20% -3,6%

23:30

JP

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

Colombia

hora | CO_JFechal _ informacion ______Periodo _Esperado Anterior

10:00
10:00
10:00
10:00
11:00
11:00
11:00
10:00
10:00

co
co
co
co
co
co
co
co

13-ago-24 Subasta TCOs de Corto plazo 250.000 millones de pesos
14-ago-24 Actividad industrial (a/a) Jun - -3,6%
14-ago-24 Ventas minoristas (a/a) Jun - 1,7%
14-ago-24 Subasta TES Tasa Fija 2036, 2046 y 2050 700.000 millones de pesos
15-ago-24 PIB (a/a) 2T 0,7% 0,7%
15-ago-24 PIB (t/t) 2T 1,2% 1,1%
15-ago-24 Actividad econémica (ISE) (a/a) Jun - 2,45%
16-ago-24 Importaciones (a/a) Jun - 2,20%
16-ago-24 Balanza comercial Jun - -0,799B

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

China

hora | CH_JFechal ____Informacion________Periodo __Esperado Anterior

21:00

14-ago-24
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual

Tasa de desempleo 5,0% 5,0%
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Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 0,6 1,8
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 5,6
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 8,50
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 7.9
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 4,7 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.




