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e LaJunta del Banco de la Republica (BanRep) tomara la préoxima
semana una nueva decision de politica monetaria. En las
ultimas cuatro reuniones, cinco codirectores votaron por reducir
la tasa de interés en 50 puntos basicos (pbs), mientras que dos
optaron por un recorte mayor, reflejando una postura
mayoritariamente cautelosa.

e La postura de cautela ha sido efectiva, logrando que las
expectativas de inflacién y que la inflaciéon se aproxime a su
meta. Esta credibilidad se refleja en una reduccién de las tasas
de interés del sistema financiero mayor que la de la tasa de
interés de BanRep.

e Sin embargo, el panorama macroeconémico ha cambiado
desde la tltima decisidn, en el mes de julio, y consideramos que
hay suficientes argumentos para acelerar el ritmo de recortes
de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 75 pbs en la préxima
reunion.

e Ademas, la reduccion de 50 pbs en la tasa de interés de la
Reserva Federal (Fed) genera que las condiciones financieras
externas sean mas holgadas de lo previsto y abre espacio para
una reduccion mas agresiva de la TPM por parte de BanRep.

e Los miembros de la Junta han sefialado a paises de la regién
como ejemplos negativos por abandonar la cautela, pero los
rebrotes inflacionarios en Brasil, Chile y México se deben
principalmente a presiones transitorias en los precios de
alimentos y energia, que no deberian frenar la normalizacion
monetaria (ver “;Rebrote inflacionario en los principales paises
de América Latina?” en ).

e Consideramos que la postura monetaria es demasiado
restrictiva y exceder la cautela puede ser perjudicial para la
salud de la economia. La TPM real ex ante’ en Colombia fue de
6,4% en agosto, no muy lejos del maximo de 7,5% registrado en
febrero, superior a la Chile y Perq, y similar a la de Brasil y
México. Sin embargo, la tasa real de Colombia supera en 5,5 p.p.
su promedio desde 2005, un diferencial mayor que en sus pares
de la regién, mientras que su brecha del producto mas negativa,
lo que indica que la tasa real es demasiado restrictiva.

e Un recorte de 75 pbs en la TPM no implicaria abandonar la
cautela, ya que la tasa real ex ante, cercana al 6,0%, seguiria
siendo contractiva; la Junta debe considerar el riesgo de
reaccionar tarde a la disminucién de las brechas de inflacién y
producto. Las empresas han afrontado altos costos financieros
en los Ultimos tres afios y su capacidad para soportarlos en
2025 es menor.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 10)

Los mercados de deuda habian anticipado el recorte
de 50 puntos basicos (pbs) en la tasa de la Fed.
Particularmente, los bonos a 10 afios en paises
desarrollados se desvalorizaron, en promedio, nueve
pbs en la semana.

En Colombia, el mercado tuvo un comportamiento
mixto. De primera mano, la curva de TES en tasa fija
se desvalorizo, en promedio, seis pbs. En contraste,
la curva en UVR se valorizo, en promedio, siete pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 16)

En Estados Unidos, La Reserva Federal sorprendio al
bajar la tasa de interés de los fondos federales en 50
pbs al rango 4,75-5,00%, cuando el consenso
esperaba un recorte de 25 pbs. Aunque la decision
fue bien recibida por los mercados, genera duda
frente a la posibilidad de que se materialicen los
riesgos de un aterrizaje forzoso en EE. UU.

La demanda privada y la actividad industrial
sorprendieron positivamente en agosto. Las ventas
al por menor crecieron 2,1% interanual, mientras que
la produccidn industrial se mantuvo estable frente a
su nivel un afo atras.

En linea con lo esperado por el consenso, el Banco
Central de Japén mantuvo los tipos de interés sin
cambios en 0,25%, en medio de la elevada
incertidumbre econdmica global.

El peso colombiano se aprecio frente al délar durante
la semana pasaday la tasa de cambio USDCOP cerro
la semana en $4.152.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 22)

En julio, el indice de Seguimiento de la Economia
(ISE) sorprendié positivamente al avanzar 3,7% en
términos anuales en su serie original.
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César Pgbén e La Junta del Banco de la Republica (BanRep) tomard la proxima semana una nueva

Director Ejecutivo decisién de politica monetaria. En las ultimas cuatro reuniones, cinco codirectores votaron
por reducir la tasa de interés en 50 puntos bdsicos (pbs), mientras que dos optaron por un

Autor: recorte mayor, reflejando una postura mayoritariamente cautelosa.

Julio Romero A. e La postura de cautela ha sido efectiva, logrando que las expectativas de inflacion y que la

Economista Jefe inflacion se aproxime a su meta. Esta credibilidad se refleja en una reduccion de las tasas

de interés del sistema financiero mayor que la de la tasa de interés de BanRep.

e Sin embargo, el panorama macroeconémico ha cambiado desde la ultima decisién, en el
mes de julio, y consideramos que hay suficientes argumentos para acelerar el ritmo de
recortes de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 75 pbs en la proxima reunion.

e Ademas, la reduccion de 50 pbs en la tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) genera
que las condiciones financieras externas sean mas holgadas de lo previsto y abre espacio
para una reduccién mas agresiva de la TPM por parte de BanRep.

e Los miembros de la Junta han sefialado a paises de la region como ejemplos negativos
por abandonar la cautela, pero los rebrotes inflacionarios en Brasil, Chile y México se deben
principalmente a presiones transitorias en los precios de alimentos y energia, que no
deberian frenar la normalizacién monetaria (ver “;Rebrote inflacionario en los principales
paises de América Latina?” en ).

e Consideramos que la postura monetaria es demasiado restrictiva y exceder la cautela
puede ser perjudicial para la salud de la economia. La TPM real ex ante’ en Colombia fue
de 6,4% en agosto, no muy lejos del maximo de 7,5% registrado en febrero, superior a la
Chile y Perd, y similar a la de Brasil y México. Sin embargo, la tasa real de Colombia supera
en 5,5 p.p. su promedio desde 2005, un diferencial mayor que en sus pares de la region,
mientras que su brecha del producto mas negativa, lo que indica que la tasa real es
demasiado restrictiva.

¢ Un recorte de 75 pbs en la TPM no implicaria abandonar la cautela, ya que la tasa real ex
ante, cercana al 6,0%, seguiria siendo contractiva; la Junta debe considerar el riesgo de
reaccionar tarde a la disminucion de las brechas de inflacion y producto. Las empresas han
afrontado altos costos financieros en los Ultimos tres afios y su capacidad para soportarlos
en 2025 es menor.

e Los argumentos para mantener la cautela incluyen riesgos inflacionarios, incertidumbre
sobre ajustes salariales y precios regulados, y el impacto fiscal en la prima de riesgo y tasa
de cambio. Aun asi, consideramos que el balance de riesgos favorece una flexibilizacion
monetaria mas rapida sin que esto comprometa la credibilidad en el cumplimiento de la
meta de inflacién.

DE COLOMBIA

La Junta de BanRep tomara una nueva decisiéon de politica monetaria el proximo 30 de
septiembre. Las Ultimas cuatro decisiones fueron por mayoria: cinco codirectores votaron por
reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos basicos (pbs) y dos por un recorte
de 75 pbs 0 100 pbs.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

T TPM real ex ante = TPM nominal — expectativas de inflacién a 12 meses.
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El panorama macroeconémico ha cambiado desde que BanRep tomd su decision de politica
monetaria de hace dos meses, y consideramos que hay suficientes argumentos para acelerar
el ritmo de recortes de la TPM a 75 pbs a partir de la reunién de este mes. Sin embargo, varios
codirectores han expresado publicamente razones para mantener una postura conservadora,
sugiriendo que votardn por recortar la TPM en 50 pbs en la reunién de septiembre, a 10,25%.
Sus argumentos incluyen la persistencia de riesgos inflacionarios que amenazan la
credibilidad de la politica monetaria, la incertidumbre sobre los ajustes del salario minimo y
varios precios regulados el préximo afio, y el potencial efecto de la situacién fiscal sobre la
prima de riesgo pais y la tasa de cambio.

El Gerente de BanRep, Leonardo Villar, defendié en el Simposio del Mercado de Capitales de
hace un mes los beneficios de mantener la cautela para anclar las expectativas de inflacion.
Recordé que la inflacion en Colombia es mds alta que en otros paises de la regién y, ademas,
ha caido a un ritmo mas lento; ademas, aquellos paises que bajaron mas rapido su tasa de
interés tenian la inflacién por debajo del 5%. Asimismo, enfatiz6 otros ejemplos, como Brasil,
donde esta la inflacion esta repuntando y el banco central esta subiendo de nuevo la TPM, a
pesar de que la tasa real es mas alta que en Colombia. Expuso los siguientes argumentos en
relacion con la persistente inflacidn del pais y la conveniencia de una postura de cautela:

I.  El fuerte choque de demanda en 2021 y 2022 en Colombia (superior a los pares);
Il.  La fuerte depreciacion del peso colombiano en 2021 y 2022;
Ill.  La correccion de los precios de los combustibles tras el congelamiento;
IV.  Los procesos de indexacion de precios que son extendidos en la economia colombiana
y se reflejan en componentes como los salarios y los arrendamientos.
V.  Elincremento de los precios relativos de los alimentos.

Ademas, el Gerente mencioné que las cifras del PIB permiten descartar una recesién técnica,
pues solo en el tercer trimestre de 2023 se registrd un crecimiento anual negativo. Lo mas
dificil quedé atrds y la politica monetaria puede seguir siendo altamente restrictiva. Asimismo,
en relacién con la credibilidad del BanRep el Gerente mencioné que las tasas de colocacion y
captacioén del sistema financiero han caido mas que la TPM, sugiriendo que esto se debe
gracias a la confianza del mercado en la postura y decisiones del BanRep.

Grafico 1. Aportes a la inflacion total por principales componentes del IPC
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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Estos argumentos coinciden con los del grupo mayoritario, segun las minutas de la reunién de
julio. Es importante recordar que el equipo técnico de BanRep revisé al alza su prondstico de
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crecimiento para 2024, de 1,4% a 1,8%, evidenciando un mayor optimismo en el desempefio
de la actividad este afio, consistente con una menor preocupacién por la limitada capacidad
productiva en la economia.

Ahora bien, la decisién de BanRep en julio tuvo en cuenta otros factores que ameritaban
prudencia en ese momento, como los riesgos de inflacion en los precios de los alimentos
perecederos debido a las condiciones climaticas. Para el grupo mayoritario de codirectores,
“bajar mas de 50 pbs podria no ser sostenible en el tiempo y comprometeria la continuidad del
proceso”, teniendo en cuenta la rigidez de rubros tan importantes como arrendamientos y
comidas fuera del hogar, las presiones cambiarias en un ambiente de elevada incertidumbre
externa y volatilidad del precio del petréleo, la alta prima de riesgo en un contexto fiscal
desafiante que generanincertidumbre para la actividad econdmica y para la inversion.

La prudencia que ha mantenido hasta ahora la Junta de BanRep en el proceso de recorte de
la tasa de interés ha sido adecuada. La economia colombiana sufrié un choque inflacionario
mas fuerte que otros paises de la region entre 2021y 2023, lo cual llevé a un fuerte desanclaje
de las expectativas de inflacion a distintos plazos (Grafico 2) que ameritaba empezar de forma
gradual la flexibilizacién monetaria.

Sin embargo, la postura monetaria actual luce demasiado restrictiva ante los cambios de los
dltimos dos meses en materia de inflaciéon, expectativas de inflacién y crecimiento
econdémico. Por lo anterior, creemos que varios de los argumentos de cautela han perdido
peso, partiendo de los que el mismo Gerente expuso como los principales riesgos de la
persistencia inflacionaria y conveniencia de la postura de cautela:

I. Choque de demanda. La inflacion aceler6 su descenso en julio y agosto, mas de lo
esperado, acumulando una caida de 1,1 p.p. que la llevé a 6,1%, su minimo desde finales
de 2021. Hay sefales de presiones desinflacionarias en bienes y algunos servicios.

Il. La fuerte depreciacion del peso colombiano en 2021 y 2022. La tasa de cambio se ha
depreciado cerca de 6% desde mediados de afio y, aunque es un riesgo latente, su efecto
inflacionario serd menor que hace dos afios, cuando la depreciacion fue tres veces mayor.

Grafico 2. Expectativas de inflacion a 12 meses y Grafico 3. Inflacion de arriendos vs inflacion
24 meses (mediana de la encuesta a analistas) total del afno anterior
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lIl. Precios de los combustibles. El aumento de los precios del ACPM sera inferior al anunciado
inicialmente por el gobierno. El Paro de transportadores que tuvo lugar durante la primera
semana de septiembre derivé en un acuerdo para aumentar en $400 el precio del galén en
septiembre y otros $400 en diciembre, sin incrementos definidos aln para 2025. El
gobierno proponia subirlo $1.900 en septiembre de este afio, $2.000 en marzo y $2.000 en
septiembre de 2025. Aunque el impacto fiscal de esta situacion es negativo, lo cierto es
que el efecto en la inflacién es menor al que se preveia inicialmente.

IV. Indexacion de precios (e.g. salarios y arriendos). El proceso de indexacion ha evitado un
descenso mas rapido de la inflacion. La indexacidn se correlaciona con los incrementos de
los afios anteriores y el porcentaje de indexacién de arriendos ya empez6 a moderarse y
seguira haciéndolo en los préximos meses, de manera que se consolidard como un factor
desinflacionario en lo que resta de 2024 y durante 2025 (Gréfico 3).

V. Alimentos. Las presiones sobre los precios de los alimentos asociadas con las condiciones
climaticas ya se diluyeron y, de hecho, en lo corrido del tercer trimestre el grupo de
perecederos fue una de las principales sorpresas desinflacionarias (Grafico 1). Los
bloqueos realizados durante el Paro de transportadores en la primera semana de
septiembre no tendran un efecto inflacionario relevante, pues su duracion fue corta y no
llegé a afectar los suministros de alimentos y bienes de primera necesidad de forma
significativa. Esto contrasta con el Paro de transportadores de 2016 y el estallido social de
2021, los cuales tuvieron una duracién e intensidad mucho mayor que los bloqueos de
inicios de este mes y generaron presiones inflacionarias importantes.

En relacion con los demas comentarios del Gerente, es importante sefialar que, en términos
de credibilidad, las expectativas de inflacion a 12 meses ya se han ajustado casi por
completo, ubicandose cerca del limite superior del rango meta del BanRep. Las expectativas
a 24 meses han estado dentro de ese rango desde hace un afio (Gréafico 2), lo que refleja la
credibilidad y confianza del publico en la politica monetaria.

Ademas, mas alla de lo que muestran los indicadores agregados, hay sectores clave de la
economia colombiana que siguen estancados, especialmente aquellos relacionados con la
inversion. Las Ultimas cifras del PIB y del ISE sorprendieron positivamente (ver “Actividad
economica local” en este informe), gracias al impulso de administracién publica —gastos de
funcionamiento del Estado—, actividades de entretenimiento y parte del sector primario, pero
la industria, la construccidn y el comercio siguen registrando cifras preocupantes (Gréficos 4
y 5). Es evidente que una parte importante de la economia requiere un mayor alivio de los
costos financieros para reactivarse en 2025, y la tasa de politica monetaria tiene un rol
necesario, mas no suficiente, para alcanzar ese objetivo.

En el contexto internacional, la reduccion de 50 pbs en la tasa de interés de la Fed implica que
las condiciones financieras externas son mas holgadas de lo previsto y abre espacio para
una reducciéon mas agresiva de la TPM por parte de BanRep. Especificamente, la postura mas
flexible de la Fed reduce el potencial impacto en la tasa de cambio de un recorte mas agresivo
de tasas de BanRep, en la medida que el diferencial de tasas frente a EE. UU. sigue siendo
relativamente atractivo para los inversionistas.
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Ademas, los miembros de la Junta del BanRep han sefialado a los paises de la region como
ejemplos negativos por abandonar la cautela. Sin embargo, aunque Brasil, Chile y México
enfrentan leves rebrotes inflacionarios, estos se deben principalmente a presiones en los
precios de alimentos y energia, causadas por choques de oferta transitorios que no deberian

VIGILADO
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frenar el proceso de normalizacién monetaria (ver “;Rebrote inflacionario en los principales
paises de América Latina?” en ).

Grafico 4. ISE vs ISE sin administracion publica Grafico 5. ISE por grupos de sectores
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Para evaluar qué tan coherente es la postura de politica monetaria respecto a la situaciéon de
la economia, comparamos la brecha del producto —la diferencia entre el PIB observado y el
PIB potencial- con distintas medidas de la tasa de interés real. La brecha del producto de
Colombia era de -0,7% en el segundo trimestre de 2024, mientras que un afio atras era de
+2,1%. Es decir, el pais pasoé tener una brecha muy positiva en 2022, la moderé en 2023 y
actualmente tiene una brecha negativa. Respecto a paises comparables de la region,
Colombia tiene actualmente la brecha del producto mas negativa.

Por su parte, la TPM real ex ante de Colombia fue de 6,4% en agosto, no muy lejos del maximo
de 7,5% registrado en febrero. Respecto a sus pares en LatAm, la TPM real de Colombia es
superior a la de Chile (1,9%) y Pert (3,0%), similar a la de Brasil (6,4%) e inferior a la de México
(6,7%). Ahora bien, consideramos que es mas adecuado comparar los paises segun el
diferencial entre la tasa real actual y su promedio de largo plazo, es decir, los ltimos 20 afios.
Ese diferencial mide qué tan contractiva o expansiva es la postura de politica monetaria de
cada pais teniendo en cuenta su propia estructura. En Colombia, ese diferencial es
actualmente de 5,5 p.p., mas alto que en Brasil, Chile, México y Perd, a pesar de que la brecha
del producto en Colombia es mas negativa. Un andlisis de la TPM real ex post? lleva a lamisma
conclusion: la tasa de interés real de Colombia es muy alta respecto a su propia historia y
respecto a paises de la region (Graficos 6 y 7).

DE COLOMBIA

De esta forma, dentro de los cinco paises de América Latina analizados, Colombia tiene
actualmente el mayor diferencial de la tasa real frente a su promedio (postura mas
contractiva) y la brecha del producto mas negativa entre sus pares de la region (Grafico 8).

TENDENCIA FINANCIERA

VIGILADD SUPERIN

2 TPM real ex post = TPM nominal —inflacién de los dltimos 12 meses.
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Grafico 6. Diferencial entre TPM real ex ante y Grafico 7. Diferencial entre TPM real ex posty su
su promedio desde 2005 (p.p.) promedio desde 2010 (p.p.)
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Grafico 8. Brecha del producto vs diferencial entre la TPM real y su promedio histérico (2005)
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Bajo este contexto, creemos que un recorte de 75 pbs en la TPM, a 10,0%, no deberia ser leido
como falta de cautela, teniendo en cuenta que la tasa real ex ante quedaria alrededor de 6,0%,
un nivel que sigue siendo altamente contractivo. En contraste, creemos que la Junta debe
valorar los riesgos de quedarse detras de la curva, es decir, de reaccionar tardiamente a la
reduccion de las brechas de inflacién y del producto. A finales de 2021, durante la recuperacién
postpandemia, la Junta fue conservadora en el ritmo de incrementos de la TPM frente a la
velocidad de aumento de la inflacion. En su momento advertimos que eran necesarios
incrementos mds agresivos para contener con mas determinacion las presiones inflacionarias
por el lado de la demanda y evitar un mayor desanclaje de las expectativas (ver “Aumento de
150 pbs en la tasa BanRep: el valor de actuar” en ). Hoy
en dia puede ser incluso muchisimo mas costoso en la medida que se trata de una accién tardia

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN
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en fase contractiva lo que puede perjudicar negativamente el ciclo y acentuar un choque
adverso.

La codirectora Bibiana Taboada indic6 recientemente que, si bien la inflacién total sorprendio a
la baja en agosto, la de servicios esta disminuyendo muy despacio y, debido a su alto peso en
el IPC, limita la velocidad del proceso desinflacionario. En efecto, los arriendos se estan
ajustando con la inflaciéon de 2023, mientras que la indexacion al salario minimo también esta
pesando. Taboada destacé que la inflacién de algunos rubros regulados sigue alta, y si bien ya
paso el ajuste mas fuerte, hay riesgos al alza en las tarifas de energia debido a la incertidumbre
en el sector y a las condiciones climaticas mas secas de lo esperado. A su vez, mencioné que
los bloqueos realizados durante el Paro de transportadores de la primera semana de septiembre
afectarian la inflacién mucho mds de lo que afecta el incremento del ACPM (sus comentarios
fueron antes del acuerdo entre gobierno y transportadores). Ademas, cree que el délary la prima
de riesgo pueden ser obstaculos para alcanzar la meta de inflacién, en la medida que son muy
sensibles a la volatilidad externa y al deterioro de la situacion fiscal doméstica. Finalmente,
menciono que la negociacion del salario minimo para 2025 sera determinante, debido a la alta
indexacioén de la inflacion.

Reconocemos que algunos argumentos de cautela siguen vigentes: i) los riesgos fiscales y su
potencial impacto en la prima de riesgo y la tasa de cambio; ii) el posible aumento en las tarifas
de energia debido a la compleja situacion que atraviesa el sector por la incertidumbre
regulatoria y por condiciones climaticas que mantienen una alta dependencia a generadoras
térmicas; y iii) el riesgo de un incremento del salario minimo de 2025 muy superior a la inflacion
observada. En todo caso, creemos que el balance de riesgos se ha inclinado a favor de que la
politica monetaria se flexibilice mas rapido, sin que esto ponga en riesgo la credibilidad del
cumplimiento de la meta de inflacién.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e Los mercados de deuda habian anticipado el recorte de 50 puntos basicos (pbs) en latasa
Analista Senior Renta Fija de la Fed. Particularmente, los bonos a 10 afios en paises desarrollados se desvalorizaron,

en promedio, nueve pbs en la semana.

e En Colombia, el mercado tuvo un comportamiento mixto. De primera mano, la curva de
TES en tasa fija se desvalorizd, en promedio, seis pbs. En contraste, la curva en UVR se
valorizo, en promedio, siete pbs.

La semana pasada, los mercados de deuda publica no sufrieron sorpresas ante el primer
recorte de 50 puntos bdsicos (pbs) en la tasa de politica monetaria que fija la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Fed) (ver “Seccién Contexto externo y mercado cambiario” en este
informe). Este recorte era descontando por los mercados de futuros con un 60% de
probabilidad.

Ante este evento, los agentes de mercado tomaron utilidad y los principales bonos de paises
desarrollados cerraron la semana con desvalorizaciones. En promedio, |la tasa de esto bonos
aumenté nueve pbs frente al cierre de la semana inmediatamente anterior. No obstante,
existié una alta dispersion, debido a que el bono noruego fue el mds afectado al desvalorizarse
24 pbs; mientras el bono japonés, su tasa, subi6 tres pbs (Grafico 1).

En contraste, en los mercados de deuda emergentes hubo una mayor disparidad, ya que hubo
desvalorizaciones en paises como Brasil, Polonia y Colombia; y valorizaciones en paises como
Filipinas, Peru e Indonesia (Gréfico 2).

Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 afos, paises desarrollados bono a 10 afos, paises emergentes
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En Colombia, los resultados fueron mixtos en el mercado de deuda. En primer lugar, la curva
de los TES en tasa fija se desvaloriz6, en promedio, seis pbs, viéndose mas afectados los
titulos que vencen en 2025 y 2026 que percibieron aumentos en sus tasas de rendimientos de
15 y 11 pbs, respectivamente (Grafico 3). Este comportamiento estuvo en linea con la
coyuntura externa y ahora se encuentra expectante a lo que ocurrird con la decision del
BanRep a final de mes.

Por otra parte, la curva de los TES en UVR se valorizd, en promedio, siete pbs, siendo el TES
con vencimiento en 2027 el mas favorecido en la semana (Grafico 4). Este comportamiento,
que difiri6 de lo ocurrido con los mercados de deuda externa y los TES en tasa fija, puede estar
correspondiendo a la estacionalidad y las estrategias que empiezan a estructurar los agentes
en estas referencias de deuda.

Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija Grafico 4. Curva de los TES en UVR
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

H
w
g
H
=
<
(5]
g
a
z
]

<
=
o
=
9
o
=]
a
o

VIGILADD SUPERIN




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO

Cifras de deuda publica interna

TES Tasa Fija

TFIT08261125

TFIT15260826

TFIT08031127
TFIT16280428
TFIT16180930
TFIT16260331

TFIT16300632
TFIT11090233
TFIT16181034
TFIT16070936
TFIT21280542
TFIT23250746

TFIT260950
TES UVR

TUVT11070525
TUVT11170327
TUVT10180429
TUVT20250333
TUVT20040435
TUVT25022537
TUVT17160649

Cupén

6.25%
7.50%
5.75%
6.00%
7.75%
7.00%
7.00%
13.25%
7.25%
6.25%
9.25%
11.50%
7.25%

3.50%
3.30%
2.25%
3.00%
4.75%
3.75%
3.75%

Vencimiento

26-nov-25
26-ago-26
3-nov-27
28-abr-28
18-sep-30
26-mar-31
30-jun-32
9-feb-33
18-oct-34
9-jul-36
28-may-42
25-jul-46
26-oct-50

7-may-25
17-mar-27
18-abr-29
25-mar-33
4-abr-35
25-feb-37
16-jun-49

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Célculos: Corficolombiana.

Duracion
Modificada
(anos)

1.05
1.72
2.56
2.99
4.55
4.74
5.49
4.95
6.09
7.25
7.79
8.02
8.37

0.62
2.29
4.14
7.09
7.94
9.31
14.97

13-sep-24

6.86%
8.07%
8.66%
8.90%
9.23%
9.43%
9.58%
9.69%
9.83%
10.12%
10.58%
10.83%
10.68%

1.85%
4.76%
4.94%
4.98%
4.96%
5.08%
4.72%
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20-sep-24

7.00%
8.18%
8.66%
8.96%
9.25%
9.41%
9.65%
9.79%
9.87%
10.18%
10.63%
10.91%
10.73%

1.79%
4.61%
4.85%
4.94%
4.92%
4.97%
4.70%

13-sep-24 20-sep-24

99.29
98.99
92.26
91.28
93.39
88.44
86.23
119.72
83.91
73.98
89.46
105.46
70.12

101.04
96.60
89.17
86.49
98.29
87.92
86.05

99.15
98.81
92.30
91.16
93.32
88.59
85.91
119.08
83.72
73.63
89.09
104.77
69.80

101.05
96.97
89.54
86.77
98.60
88.87
86.26
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Cifras de deuda publica externa

Duracion

.. . Z-Spread
Vencimiento Modificada (pbs) 13-sep-24 20-sep-24 13-sep-24 20-sep-24
pbs

(anos)

COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.24 187.60 5.47% 5.46% 98.72 98.76
COLGLB27  3.875% 25-abr-27 2.36 211.70 5.47% 5.38% 96.20 96.43
COLGLB29  4.500% 15-mar-29 3.83 273.90 5.90% 5.89% 94.59 94.63
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 4.62 296.70 6.26% 6.11% 85.49 86.15
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.54 321.70 6.44% 6.36% 82.66 83.06
COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.24 331.40 6.55% 6.47% 80.70 81.16
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 6.02 355.40 6.84% 6.72% 107.26 108.11
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.37 367.90 6.92% 6.85% 103.87 104.33
COLGLB37  7.375% 18-sep-37 8.25 386.23 7.19% 7.09% 101.54 102.38
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.28 403.80 7.40% 7.30% 88.07 88.99
COLGLB42  4.125% 22-feb-42 10.60 390.10 7.28% 7.18% 69.39 70.15
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 10.31 417.98 7.53% 7.44% 80.86 81.61
COLGLB45  5.000% 15-jun-45 11.14 412.59 7.50% 7.39% 74.05 75.04
COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.69 421.80 7.51% 7.44% 74.38 74.96
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.88 391.30 7.23% 7.13% 63.69 64.56
COLGLB53  8.750% 14-nov-53 10.48 464.00 7.91% 7.82% 109.47 110.47
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.95 384.30 7.06% 6.96% 58.63 59.50

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflaciéon implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
21-sep-23 5.79% 5.67% 577% 5.96% 6.17%
21-ago-24 4.07% 3.51% 3.55% 4.14% 5.28%
é 13-sep-24 2.84% 2.94% 3.50% 4.31% 5.07%
%E 20-sep-24 3.25% 3.14% 3.56% 4.34% 5.19%
§§ Cambios (pbs)
x Semanal 4 19 6 3 12
: Mensual 82 37 0 20 9
y Anual -254 -254 -221 -162 -97
Ao corrido -293 -251 -190 -105 -40
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Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana

Tasas de captacion (promedio moévil 20 dias)
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Fuente: BanRep.

Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

23 de septiembre de 2024

Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Calculos: Corficolombiana
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aios 624.7 16.84% 605.0 17.47% 19.7 0.30%
hace un aiio 664.8 6.43% 648.3 7.17% 16.5 -16.21%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 672.1 1.35% 655.7 1.40% 16.3 -0.98%
6-sep.-24 672.7 1.19% 656.2 1.21% 16.6 0.56%

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 309.4 14.14% 206.3 22.71% 93.1 14.15%
hace un aiio 335.6 8.48% 210.3 1.94% 100.8 8.27%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 345.1 3.20% 199.8 -5.25% 107.8 7.76%
6-sep.-24 345.3 2.87% 199.2 -5.26% 108.8 7.89%

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 309.4 14.14% 290.6 15.26% 18.8 -0.78%
hace un afo 335.6 8.48% 319.9 10.10% 15.7 -16.42%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 345.1 3.20% 329.7 3.47% 15.4 -2.12%
6-sep.-24 345.3 2.87% 329.6 3.03% 15.7 -0.44%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista

Analista de Investigaciones ® La Reserva Federal sorprendi6 al bajar la tasa de interés de los fondos federales en 50 pbs al

rango 4,75-5,00%, cuando el consenso esperaba un recorte de 25 pbs. Aunque la decision fue
bien recibida por los mercados, genera duda frente a la posibilidad de que se materialicen los
riesgos de un aterrizaje forzoso en EE. UU.

e La demanda privada y la actividad industrial sorprendieron positivamente en agosto. Las
ventas al por menor crecieron 2,1% interanual, mientras que la produccion industrial se
mantuvo estable frente a su nivel un afio atras.

e En linea con lo esperado por el consenso, el Banco Central de Japdén mantuvo los tipos de
interés sin cambios en 0,25%, en medio de la elevada incertidumbre econémica global.

e El peso colombiano se apreci6 frente al délar durante la semana pasada y la tasa de cambio
USDCOP cerré la semana en $4.152.

En su reunién de politica monetaria de septiembre, la Reserva Federal (Fed) bajoé la tasa de
interés de los fondos federales en 50 puntos bésicos (pbs) al rango 4,75-5,00% tras 14 meses
sin cambios. Aunque ya se descontaba el inicio del ciclo de recortes en septiembre, la
magnitud de la decision sorprendio6 al consenso de analistas, pues esperaba una baja de 25
pbs alineada con pronunciamientos previos de la Fed que descartaban un ajuste fuerte. Esta
postura mas dovish respondié al cambio en el balance de riesgos frente al panorama de unos
meses atras. De acuerdo con Jerome Powell, presidente de la Fed, el mercado laboral continta
sélido, pero se ha enfriado recientemente y aumentaron los riesgos negativos, y hay mas
confianza en que la inflacién se dirige de manera sostenida al objetivo del 2% (Tabla 2).

Tabla 1. Cifras publicadas durante la dltima semana

16-sep-24 indice de Produccién Industrial (a/a) 2,0% -4,8%
16-sep-24 co Ventas minoristas (a/a) JuI 1,6% = 1,5%
17-sep-24 uUs Ventas minoristas (m/m) Ago 0,1% -0,2% 1,1%
17-sep-24 us indice de Produccién Industrial (m/m) Ago 0,8% - -0,9%
18-sep-24 UK Inflacion (a/a) Ago 2,2% 2,2% 2,2%
18-sep-24 EZ Inflacion (a/a) Ago 2,2% 2,2% 2,6%
< 18-sep-24 co ISE (a/a) Jul 3,68% 3,4% 1,1%
gs 18-sep-24 us Decisién de tipos de interés Sep 457058’/;’ 5&_')?2050/;0_ 55255(;/;0
é% 18-sep-24 BR Decision de tipos de interés Sep 10,75% 10,75% 10,50%
gg 19-sep-24 UK Decisién de tipos de interés Sep 5,00% 5,00% 5,00%
E 19-sep-24 us Solicitudes de subsidio por desempleo Sep 219K 230K 231K
7 19-sep-24 co Importaciones (a/a) Jul 12,90% - -7,10%
§ 19-sep-24 JP Inflacién (a/a) Ago 3.00% - 2.80%
E 19-sep-24 JP Decisién de tipos de interés Sep 0.25% 0.25% 0.25%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Tabla 2. Proyecciones econémicas de los miembros del FOMC (mediana)
sep-24 Cambio frente a junio (pbs)

Largo  ,504 2025 2026 L3r9°

2024 2025 2026 2027 Plazo Plazo

Crecimiento PIB 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8 - -

Tasa de 44 44 43 42 42 20 -

desempleo

Inflaciéon PCE 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0 - -

Inflacion PCE 26 22 20 20 - -

nucleo

Fed funds rate* 4.4 34 2.9 2.9 2.9 -20 10

Fuente: Reserva Federal. Cifras en porcentajes (%). *Proyecciones de la trayectoria apropiada.

En esta decision cobréo mas relevancia el mercado laboral. El deterioro reciente en las cifras
de empleo y en las perspectivas fue clave para determinar la magnitud del recorte (Tabla 2).
En efecto, en el periodo entre reuniones se conocieron las cifras de julio y agosto, que
revelaron un lento ritmo de creacion de ndminas no agricolas y un aumento en la tasa de
desempleo (ver seccion “Contexto externo y mercado cambiario” en

e ). De hecho, de acuerdo con
Powell, de haber conocido el reporte de empleo en julio, el ciclo de recortes hubiese iniciado
en esa reunion (por 25 pbs).

De todos modos, la tarea aun no estd completa en el frente inflacionario. Los avances
recientes tanto en la inflacion IPC como PCE son notables, pero adjudicados en buena medida
a los componentes mas volatiles. Sin embargo, la inflacién subyacente sigue mostrando
resistencia, impulsada por los precios de los servicios. Esto es consistente con la trayectoria
de senda 6ptima de tasas de interés que anticipan los miembros de la Fed, donde se espera
que sigamos viendo una postura monetaria restrictiva en los proximos meses y una tasa
neutral mas alta. Aunque, este escenario seria en ausencia de riesgos adicionales en la
actividad economica. Igualmente, revisaron a la baja los pronésticos de inflacion para 2024 y
2025, gracias a que parte de los riesgos alcistas se han moderado: en el ambito interno, el
mercado laboral crece a un ritmo que no afnade presiones alcistas adicionales; mientras que,
en el frente externo, favorece la caida en los precios internacionales del barril de petréleo
(Tabla 2).

Los mercados ya venian incorporado este recorte y lo recibieron positivamente. El indice S&P
500 alcanzo el jueves un nuevo maximo historico, cerrando el viernes pasado con una
valorizacién semanal de 1,4%. La expectativa de una Fed comprometida con mantener la
estabilidad de la economia y el empleo podra impulsar un mayor apetito por riesgo en los
préximos meses. También, las menores tasas de interés traerian un alivio para las condiciones
financieras.
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Sin embargo, resulta preocupante el cambio en los mensajes de la Fed. El inicio del ciclo de
recortes con una reduccion de 50 pbs reflejé una respuesta firme por parte de la Fed ante el
enfriamiento de la economia estadounidense. Esto contrasta con los argumentos expuestos
por Powell en la conferencia de prensa, donde sefial6é que la economia sigue creciendo a buen
ritmo y que el mercado laboral permanece sélido. Ademas, no solo sorprendié un inicio mas
agresivo de lo que ellos mismos anunciaron en julio, sino que el ajuste de 70 puntos basicos

VIGILADO
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en la trayectoria de la tasa de interés para este y el préoximo afio sugiere una vision del
panorama econémico menos optimista de lo que se reconocioé en los pronunciamientos. Este
desajuste entre la decision y los argumentos podria afiadir incertidumbre a los mercados.

Ya habiamos advertido sobre los riesgos que podrian llevar a un aterrizaje forzoso en EE. UU.
(ver .
En este contexto, el creciente optimismo en los mercados podria estar subestimando las
sefales de riesgo fiscal y la sobrevaloracién del mercado accionario, lo que deja margen para
un ajuste mas severo en caso de que estos factores se materialicen. Si el escenario
econdmico se torna menos favorable de lo que la Fed reconoce actualmente, es probable que
esta se vea obligada a reaccionar con mayor contundencia, llevando la politica monetaria
hacia tasas de interés mas bajas que las previstas en sus ultimas proyecciones y de lo que las
expectativas del mercado actualmente sugieren (Grafico 1).

Grafico 1. Senda proyectada de la tasa de interés de los fondos federales y
escenarios contrafactuales segun ciclos precios de recortes de tasas
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

La demanda privada y la actividad industrial mostraron un desempefio mejor de lo esperado
en agosto. El comercio minorista crecié un 0,1%, superando las expectativas del consenso que
preveian una contraccién mensual del 0,2%. A pesar de esto, las ventas al por menor
registraron un crecimiento interanual del 2,1%, lo que representa una desaceleracion de 0,7
puntos porcentuales (p.p.) en comparacion con el mes anterior (Grafico 2). En particular,
destacaron las ventas en tiendas miscelaneas y fuera de establecimientos, mientras que las
ventas en estaciones de gasolina cayeron un 6,7% anual. Sin embargo, en términos reales, el
crecimiento anual del comercio minorista continud en terreno negativo al disminuir las ventas
un 0,4% interanual, en un contexto donde la inflacién continta su tendencia a la baja, aunque
se mantiene en niveles elevados.
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En cuanto a la produccion industrial, esta repunté con un crecimiento mensual del 0,8% en
agosto, recuperandose de la contraccion del mes anterior. En términos interanuales, la
produccidén se mantuvo estable, con un desempefio destacado en la fabricacién de insumos
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para la construccion y productos no industriales, aunque los avances fueron contrarrestados
principalmente por caidas en la produccion de equipos de negocios, y en los servicios de
electricidad y gas, entre otros sectores.

Grafico 2. Crecimiento anual ventas minoristas Grafico 3. Tasas de politica monetaria de las

y produccion industrial en EE. UU. principales economias avanzadas
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Fuente: Refinitiv Eikon. Fuente: Refinitiv Eikon.

El Banco Central de Japon (BoJ) decidié mantener los tipos de interés sin cambios en 0,25%,
en linea con las expectativas del consenso (Grafico 3). La autoridad monetaria parece estar
adoptando un enfoque cauteloso ante la incertidumbre econémica global, lo que sugiere que
no tiene prisa por realizar otro incremento en los tipos de interés en el corto plazo. Cabe
destacar que, en su decision de politica monetaria de julio, el BoJ elevé los tipos de interés a
su nivel mas alto desde 2008, lo que generd una ola de volatilidad en los mercados financieros

globales en los dias posteriores —donde se sumaron los malos datos del mercado laboral en
julio de EE. UU.—.

En julio, el valor de las importaciones locales repuntd 12,9%, alcanzando los 5.581 millones de
dolares CIF, tras haber registrado una caida del 7,1% en el mes anterior. Este incremento fue
impulsado por el crecimiento de los tres principales grupos de bienes, algo que no ocurria
desde abril, donde destacaron las compras de bienes de consumo y de capital (Gréafico 4). En
particular, se observd una reactivacion en las importaciones de bienes de capital destinados
a la industria, mientras que, en el segmento de bienes intermedios, destacaron las compras
de combustibles, lubricantes y productos para la agricultura. En términos de volumen, las
importaciones aumentaron un 8,4% en julio, con un notable incremento del 32% en la
adquisicion de bienes de capital, en comparacion con el 4,6% de junio. Como resultado, el
déficit comercial se amplié significativamente, alcanzando los 617 millones de délares FOB,
lo que representa un incremento del 17,1%.
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Grafico 4. Crecimiento anual de las Grafico 5. Depreciacion de las principales
importaciones por tipo de bien monedas latinoamericanas vs délar
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El tipo de cambio del USDCOP cayé durante la semana pasada, borrando la depreciacion
observada en la semana previa. Asi, cerro el viernes en 4.152 pesos por ddlar, lo que
represento una apreciacion del peso colombiano de 0,8%, equivalente a una caida de 34 pesos.

El comportamiento del tipo de cambio en Colombia estuvo alineado con la leve debilidad
global del ddlar tras el inicio del ciclo de recortes de tasas de interés de la Fed. Esto se vio en
una caida del indice DXY de 0,4%. En la region se registraron comportamientos mixtos (Gréafico
5). Destac la depreciacion del peso mexicano, que parece incorporar una mayor aversion al
riesgo tras semanas en las que se han aprobado muiltiples reformas en el Legislativo, érgano
que actualmente cuenta con una mayoria oficialista. Por su parte, el real brasilero se aprecid
la semana pasada, tras el incremento de los tipos de interés por parte del Banco Central de
Brasil en 25 pbs hasta 10,75%. El consenso anticipa incrementos adicionales en las tasas de
Brasil que, en un contexto de recortes de tasas de los principales bancos centrales, podra
seguir aumentando el atractivo del real brasilero en los préximos meses.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.642 millones en el mercado spot,
con un promedio diario de negociacién de USD 1.128 millones. El valor maximo de la semana
fue de 4.265 pesos por ddlar, alcanzado el martes, mientras que el minimo fue de 4.146 pesos,
registrado en la sesion del viernes.
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana
Cierre Varlacmn

Principales indicadores

Ano corrido

TRM Colombia 4,076.50 -0.59% -7.53% 6.66%

Délar Interbancario Colombia 4,027.90 -0.08% -1.81% 3.94%
USDBRL Brasil 5.4802 0.09% 12.83% 12.94%
USDCLP Chile 909.13 -3.07% 6.31% 3.24%
USDPEN Peru 3.7377 0.49% 1.13% 0.91%
USDMXN México 19.051 2.25% 13.47% 12.37%
USDJPY Japon 144.24 -2.26% -0.41% 2.25%
EURUSD Europa 1.1188 1.45% 3.03% 1.38%
GBPUSD Gran Bretaiia 1.3204 2.01% 3.76% 3.73%

DXY - Dollar Index 101.51 -1.43% -1.85% -1.32%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

Diego Alejandro Gémez o . o i B o
Analista de Investigaciones @  En julio, el Indice de Seguimiento de la Economia (ISE) sorprendié positivamente al avanzar
3,7% en términos anuales en su serie original.

En linea con la mejora de las cifras sectoriales publicadas a inicios de la semana pasada por
el DANE, en julio el Indice de Seguimiento de la Economia (ISE) avanzé 3,7% a/a en su serie
original, 3,9% a/a en la serie desestacionalizada y 2,0% m/m en su serie desestacionalizada.

Por principales componentes, el sector terciario aportd 2,3 puntos porcentuales (p.p.) a la
variacion anual; el primario, 1,2 p.p.; y el secundario, 0,2. En particular, en el sector terciario se
destacé el avance del 7,7% a/a en la actividad de administracion publica en donde el aumento
de la remuneracion salarial explicé gran parte del resultado. De hecho, al excluir la
administracion publica del ISE general, la actividad hubiera avanzado a un ritmo del 1,9%, 1,8
p.p. menos. Por su parte, el comercio, visto desde la Encuesta Mensual de Comercio (EMC),
avanzo a un ritmo del 1,6%, tras la expansion del 1,5% experimentada durante el mes anterior.

La actividad en el sector de servicios financieros y servicios publicos avanz6 2,9% y 2,6%,
respectivamente.

En el sector primario, la actividad se expandié 7,5% anual, en lo que significé su segundo
avance mas importante desde nov-21. No obstante, segun el indice de produccién industrial

(IP1) del sector de carbén y minas y canteras, la actividad en estos sectores se contrajo 16,8%
a/ay-4,9% a/a respectivamente.

Por su parte, la actividad en el sector secundario se expandié en términos anuales por segunda
vez en 17 meses al avanzar 1,5%. El resultado se explicé en buena medida por los aportes de

Gréfico 1. Evolucion ISE Grafico 2. Evolucion ISE - principales sectores
30
25 30
20 < - Sector primario
c
15 % 20 —— Sector secundario
10 o L
3,7 S —— Sector terciario
5 e O d
E o~ 0 2,5 g 10
gq _5 ©
[ 3
13 c
22 -10 <
al . .z .. o
%g 15 Variacion anual (Original) g
& -20 Variacién mensual (Desestacionalizada)
=
173
-25
- — N N N (%2] ™| (s2] ™ < <t <
g FTFIIaIJFIFIIZSISS § 8 838883 3 J
5 SH OOESHBIIESHEOIESE OES B8 S 5 [} 5 S k3) Q a8 =
5 =38568€>3858=3568>3858~ T = 8 § ® = 8 5§ ® =

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
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la industria para la construccién; productos derivados del petréleo; y quimicos, farmacéuticos
y aseo. Finalmente, al desagregar el ISE en dos economias: i) sector secundario y comercio y
i) sector primario y terciario, este primer grupo se ubicé en terreno expansivo por tercera vez
en 17 meses (1,0% a/a) y evidencié la mejora gradual de la actividad en linea con el
relajamiento progresivo de la politica monetaria.

Grafico 3. Evolucion ISE e ISE sin admoén publica Grafico 4. ISE desagregado por sectores
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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. (23 sep — 29 sep) 9,63% 9,72% -9,0 9,95% 12,35% 13,08%
DTF T.A. (23 sep - 29 sep) 9,17% 9,17% 0,0 9,37% 3,15% 12,45%
IBR E.A. overnight 10,75% 10,75% 03 10,76% 12,98% 13,29%
IBRE.A. a un mes 10,32% 10,46% 143 10,72% 12,95% 13,31%
TES - Feb 2033 9,79% 9,69% 9,7 9,97% 9,92% 11,10%
Tesoros 10 afios 3,74% 3,78% -3,8 3,81% 3,87% 4,40%
Global Brasil Mar 2034 5,74% 5,75% -1,0 5,88% 6,26% 6,18%
SOFR 4,82% 5,32% -50,0 5,32% 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 746,99 -0,23% 2,21% 6,61% 13,47%
COLCAP 1320,84 0,70% -1,82% -3,89% 19,56%
COLEQTY 987,12 0,70% -1,56% -1,69% 30,34%
Cambiario — TRM 4175,10 -1,45% 3,82% 9,24% 6,98%
Acciones EEUU - Dow Jones 41503,10 1,57% 1,64% 10,12% 20,51%

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

hora L_US_JFechal ___ Informacién ______Petiodo_Esperado| Anterior

8:45 23-sep-24 PMI manufacturero (p) 48,5 47,9
9:00 US 24-sep-24 Confianza del consumidor Sep 102,9 103,3
9:00 us 25-sep-24 Venta de viviendas nuevas Ago 700K 739K
9:30 us 25-sep-24 Inventarios de petréleo crudo de la AIE Sep - -1,630M
7:30 us 26-sep-24 Peticiones de subsidio por desempleo Sep 225K 219K
7:30 us 26-sep-24 PIB (t/a) (f) 2T 2,9% 3,0%
620 US 26-sep-24 Declaraciones de J. II:Ef)dv;/ell (presidente de la Sep i i
07.30 us 27-sep-24 Inflaciéon PCE ntcleo (m/m) Ago 0,2% 0,2%
07.30 us 27-sep-24 Inflacién PCE nucleo (a/a) Ago 2,7% 2,6%
07.30 us 27-sep-24 Inflacion PCE (a/a) Ago 2,3% 2,5%
07.30 us 27-sep-24 Inflaciéon PCE (m/m) Ago 0,1% 0,2%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Euro zona

mmmm
23-sep-24 PMI manufacturero (p) 45,6

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

Reino Unido

e [ WS Rt Dot || s [Ereetslre

23-sep-24 PMI manufacturero (p) 52,5
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Brasil
hora |_BR _ Fecha) Informacion Periodo Esperado  Anterior
6:00 24-sep-24 Confianza del consumidor 93,2
06.30 BR 25-sep-24 Cuenta Corriente Ago - -5,20B
7:00 BR 27-sep-24 Tasa de desempleo Ago - 6,8%

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

Japon
mn Fecha Informacion Perlodo Esperado Anterior
§ 19:30 23-sep-24 PMI manufacturero (p) 49,8
2 18:50 JP 27-sep-24 Ventas minoristas (a/a) Ago = 2,6%
5 Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Colombia
mm Informacion Periodo | Esperado | Anterior |
10:00 24-sep-24 Subasta TCOs de Corto plazo 250.000 millones de pesos
10:00 CO 25-sep-24 Subasta TES TF 2036, 2046 y 2050 700.000 millones de pesos
Fecha limite para aprobacién en comisiones

- CO  25-sep-24 el PGN 2025 - - -

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

Mexico
hora |_MX_Fechal ____informacion _______Periodo_Esperado Anterior
7:00 23-sep-24 Actividad econémica (m/m) 0,0%
7:00 MX 23-sep-24 Actividad econémica (a/a) JuI - -0,6%
7:00 MX 23-sep-24 Ventas minoristas (m/m) Jul - -0,5%
7:00 MX 23-sep-24 Ventas minoristas (a/a) Jul - -3,9%
14:00 MX 26-sep-24 Decisién de tipos de interés Sep - 10,75%
7:00 MX 27-sep-24 Balanza comercial Ago - 1,168B

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

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 11,0 7,3 0,6 1,8 2,6
Consumo Privado (%) 14,5 9,5 1,3 0,4 1,3
Consumo Publico (%) 9,8 0,3 20,7 3,6 3,2
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 17,3 11,4 -8,9 -1,3 12,9
Exportaciones (%) 15,9 14,8 3,5 3,5 3,1
Importaciones (%) 26,7 22,3 -13,4 -1,4 5,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,4 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 9,3 5,6 38
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,7 47
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12 13 8,5 6,0
DTF E.A., fin de afio (%) 3,08 13,7 13,32 7,81 6,17
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,6 8,3 6,2
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,6 10,8 9,2
Finanzas Publicas

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

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4.068 3.965
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.752 4.253 4.320 4.023 4.036
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,7 -6,2 2,7 -2,6 -2,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 4,7 - -
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

NTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




