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ECONOMICA (PAG 3)

e Los datos del PIB de 2023 confirmaron que la inversion
mantuvo una tendencia negativa y se contrajo 24,8%
anualmente, explicado mayoritariamente por el sector de
construccion de obras civiles, que se contrajo por cuarto
afo consecutivo en 2023.

e El panorama de la inversion revela un riesgo sustancial
sobre la capacidad de crecimiento de largo plazo de la
economia colombiana, y pone de manifiesto la necesidad
de trabajar conjuntamente sector publico y privado para
revertir esta situacion.

e Laconstruccién de infraestructura a través del modelo de
APP ha sido determinante para el crecimiento de
Colombia en la década pre-pandemia y para los logros
tanto en materia de reduccion de la pobreza como de
sostenibilidad fiscal.

e La visién de largo plazo y la institucionalidad articulada
de las APPs, en especial la claridad en las reglas de juego,
consolidaron a Colombia como uno de los lideres
globales en la construccion de grandes proyectos de
infraestructura a nivel mundial.

e Proteger la institucionalidad en materia de APPs en
infraestructura requiere certeza en las fuentes de
financiamiento pactadas, como los recaudos de peajes 'y
los compromisos de aportes a través de vigencias
futuras.

e Celebramos que el gobierno expidiera el decreto de
yerros para corregir las irregularidades en la liquidacién
del presupuesto de 2024 para infraestructura. No
obstante, el impacto en cuanto a la paralisis de algunas
obras publicas y el antecedente inédito de la no inclusion
de los compromisos legales de vigencias futuras de la
Nacién genera un antecedente negativo para las
perspectivas del sector.

e Es necesario reactivar grandes proyectos que se
encuentran suspendidos y poner en marcha los
proyectos 5G, que ya estan estructurados y en fases
adelantadas. Asimismo, garantizar el cumplimiento de
los cronogramas de ejecucion de los proyectos
existentes de obra publica y cofinanciados por la Nacién
y gobiernos locales.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 10)

e Lainflacidn de enero de EE. UU. causé una desvalorizacién
semanal de 11 pbs del Tesoro americano a 10 afios. Este
comportamiento representé un aumento promedio de la
misma magnitud en las tasas de los bonos de paises
emergentes.

e Ante una mayor desaceleracion de la economia colombiana
en 2023, los TES en tasa fija de 2025, 2026 y 2027 lideraron
las valorizaciones en la Ultima semana.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO
(PAG 16)

e El peso colombiano se aprecié frente al délar y la tasa de
cambio USDCOP cerré la semana en $3.9009.

e En enero, inflacion estadounidense sorprendié al alza y
prolonga expectativa de recortes en la tasa Fed.

e Ventas minoristas y produccion industrial de EEUU se
ubicaron por debajo de lo esperado en enero.

e Importaciones colombianas continuaron retrocediendo en
diciembre y desbalance comercial se redujo 30,9% en 2023.

ACTIVIDAD ECONOMIA LOCAL (PAG 20)

e EIPIBen 2023 registré un crecimiento consolidado de 0,6% (en
2022 fue de 7,3%), ubicandose por debajo de la expectativa de
los analistas que apuntaba a una variacién entre 1,0% y 1,2%.

e Es deresaltar que, de no haberse revisado la serie a la baja, el
crecimiento de 0,4% a/a en el ultimo cuarto hubiera sido
consistente con un avance de 1,0% para todo el afio.

e El grueso del ajuste se dio por un menor ritmo de avance en el
consumo de los hogares, que crecidé un 1,1% en el afio, y una
fuerte caida de la inversion, que retrocedi6 24,8%.

e  Elmenorritmo de avance en el consumo de los hogares estuvo
concentrado en el deterioro de la demanda de bienes durables
y semidurables.

e Aunque la inversion destinada a construccion cayé menos que
el resto de la inversién, actualmente se ubica un 25,8% por
debajo de los niveles prepandemia.

e Por sectores, la desaceleracién estuvo soportada en un menor
ritmo de avance de seis de las doce ramas. En particular, el
comercio, la construccién y la industria cerraron el 2023 en
terreno negativo.
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Analista Sectores y Sostenibilidad | 55 datos del PIB de 2023 confirmaron que la inversién mantuvo una tendencia negativa y
se contrajo 24,8% anualmente, explicado mayoritariamente por el sector de construccion
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construccion de grandes proyectos de infraestructura a nivel mundial.

e Proteger la institucionalidad en materia de APPs en infraestructura requiere certeza en las
fuentes de financiamiento pactadas, como los recaudos de peajes y los compromisos de
aportes a través de vigencias futuras.

e Celebramos que el gobierno expidiera el decreto de yerros para corregir las irregularidades
en la liquidacién del presupuesto de 2024 para infraestructura. No obstante, el impacto en
cuanto a la pardlisis de algunas obras publicas y el antecedente inédito de la no inclusion
de los compromisos legales de vigencias futuras de la Nacién genera un antecedente
negativo para las perspectivas del sector.

e Es necesario reactivar grandes proyectos que se encuentran suspendidos y poner en
marcha los proyectos 5G, que ya estan estructurados y en fases adelantadas. Asimismo,
garantizar el cumplimiento de los cronogramas de ejecucion de los proyectos existentes
de obra publica y cofinanciados por la Nacién y gobiernos locales.

El Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia registré un avance anual de 0,6% en todo el 2023,
lo que confirma una fuerte desaceleracion desde el crecimiento de 7,3% en 2022. Como
esperabamos, la mayor parte de la desaceleracion provino de un menor ritmo de avance del
consumo privado. Este componente crecié 1,1% en el 2023 vs 10,7% en el 2022. Por su parte,
la inversién evidencié un retroceso de 24,8% y continda 22,8% por debajo de los niveles pre-
pandemia. Sin lugar a duda, este el componente del PIB que mas nos preocupa. Como lo
hemos discutido en anteriores ocasiones, el aumento de las tasas de interés no es la Unica
causa detras de la contraccion de la inversién; también lo son el deterioro en las condiciones
para invertir debido a la alta carga tributaria y la incertidumbre regulatoria (ver

Cuatro afos después del inicio de la pandemia aun estamos comprendiendo sus efectos
sobre el aparato productivo. En Colombia, luego de la contraccion histérica de 7,3% en 2020,
la economia tuvo una recuperacion sobresaliente respecto a sus pares en América Latina, con
expansiones de 11,0% en 2021y 7,3% en 2022. Fue tal la magnitud del repunte que la actividad
productiva superd el nivel que habria tenido si hubiera mantenido la tendencia de crecimiento
que registraba antes de la llegada del COVID-19. En la década prepandemia, la economia
colombiana crecié en promedio 3,7% anual, en un contexto de relativa estabilidad de la
inflacion y las tasas de interés, en el que ademas el pais logré la calificacion de grado de
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inversioén y tuvo condiciones favorables para la inversioén privada, especialmente en sectores
como la construccién de infraestructura y el minero-energético.

Las obras civiles explican una buena parte del desplome secuencial de la inversion en el pais.
Este sector se contrajo en 2023 por cuarto afio consecutivo y registré una caida de 12,3%. A
su vez, es el sector mas rezagado de la economia y se ubica 42% por debajo de niveles de
2019 (Gréfico 1).

Grafico 1. PIB total, consumo, inversion y obras civiles.
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Fuente: DANE. Elaboracién Corficolombiana

Segun los resultados del indice de Produccién de Obras Civiles (IPOC), la construccién de
carreteras y puentes explicd un 80% de la caida del sector en 2023, reportando un
decrecimiento de 17% en todo el afo. Esto estuvo soportado en la baja ejecucion publica del
Invias, en la disminucion del ritmo de construccién de los proyectos locales y en la
desaceleracion de la ejecucion de los proyectos 4G, por el ciclo normal de estos proyectos.

Ante este escenario, resulta imperativo disefiar un plan de accién contundente para revitalizar
la actividad productiva del sector. Las obras civiles destacan por tener uno de los mayores
multiplicadores econdémicos a nivel sectorial. A su vez, son un componente fundamental para
la competitividad y la productividad del pais, desempefian un papel relevante en la generacion
de encadenamientos y tienen un impacto positivo en el empleo y la reduccion de la pobreza.
En ultima instancia, constituyen el motor que necesitamos para impulsar la recuperacién
econdémica.

Vale la pena recordar el papel fundamental de la infraestructura en el bienestar y desarrollo
del pais. Benavides y Pabdn (2023) encuentran que por cada incremento de la inversion en
infraestructura del 0,7% del PIB en promedio anual durante los préximos 10 afios, la tasa de
crecimiento econémico aumentaria en 1 punto porcentual. Esto se traduciria en una reduccién
promedio de la tasa de desempleo de 0,8 puntos porcentuales y una reduccion de la tasa de
pobreza de 0,6 puntos porcentuales.
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Para fomentar el desarrollo del sector de infraestructura en el pais, que demanda una
planeacion a largo plazo con inversiones de gran escala, es esencial que el gobierno asegure
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el entorno institucional y respete las reglas del juego. Especificamente, las Asociaciones
Publico-Privadas (APP), un modelo exitoso, han surgido con base en estas premisas.
En las ultimas décadas, las APPs fueron un mecanismo determinante en los proyectos de
construccion de infraestructura en el pais, que de otro modo habrian sido inviables, dada la
limitacién presupuestaria del Gobierno. Segun célculos de Pabdn y Benavides (2023), durante
el siglo XX la inversién promedio en infraestructura de transporte representaba el 1,0% del PIB.
Sin embargo, desde la adopcion de las APPs, se ha observado un incremento significativo,
alcanzando el 2,4% en 2012 y manteniéndose por encima del 1,5% hasta 2021.

Este modelo ha impulsado una inversidn sin precedentes en infraestructura de transporte,
permitiendo la construccion de cerca de 10 mil km de vias primarias, que no hubiera posible
construirse con obra publica por las restricciones fiscales del pais. De hecho, como se puede
observar en el Gréfico 2, durante los Ultimos seis anos, la dindmica del subsector carretero ha
estado determinada en gran medida por el avance de las Concesiones 4G'.

Grafico 2. Participacion de la inversion en infraestructura vial a nivel nacional
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Grafico 3. Grado de desarrollo de proyectos APP
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Fuente: Banco Mundial. Elaboraciéon Corficolombiana

VIGILADD SUPERIN

T Funcionan bajo el esquema APP
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A su vez, la visién de largo plazo y la institucionalidad articulada alrededor del mecanismo
APP han contribuido a posicionar a Colombia como un referente en la construccion de grandes
obras de infraestructura. De acuerdo con el Banco Mundial, en el ambito de los proyectos
APPs, Colombia ocupa el tercer lugar entre 72 paises, solo superado por Eslovaquia e Italia, lo
que resalta su posicién destacada a nivel mundial (Gréafico 3).

El éxito de este modelo ha generado una elevada confianza en inversionistas y financiadores,
permitiendo la diversificacién de fuentes de recursos y mejores tasas de financiacion.
Especificamente, el programa de concesiones 4G se apoya en diversas fuentes e instrumentos
de fondeo, incluyendo la participacién de la banca local y extranjera, el mercado de capitales,
los fondos de deuda, los bancos multilaterales y los inversionistas institucionales (Gréfico 4).
En este contexto, las APPs han contribuido a dinamizar los mercados mediante la introduccién
de instrumentos de deuda mas adecuados a las condiciones de los proyectos.

Grafico 4. Fuentes de deuda - Proyectos 4G
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Fuente: FDN, Pagina de cada Concesion, LatinFinance, KPMG, Medellin Herald, InfraPPP. Bnamericas,
Oxford Business Group. Calculos: Corficolombiana.

Ademas, el esquema logra una distribucion eficiente de riesgos entre el inversionista privado
y el Estado, como lo hemos analizado (ver

). Esto ha posibilitado un progreso efectivo
en la mayoria de los proyectos, llegando al punto en que el programa 4G muestra un avance
promedio de obra del 78%, con una ejecucion asociada en Capex de $37 billones de pesos.
Nunca en la historia del pais se habia ejecutado una suma similar en un solo programa de
infraestructura.
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Los avances y contribuciones de la inversién privada en APPs enfrentan una amenaza
significativa debido a la incertidumbre generada por la ausencia de desagregacion de los
proyectos del sector en el Decreto de Liquidacion, recientes declaraciones en cuanto a la
intencion de renegociar compromisos de Vigencias Futuras por parte de la Nacion y la brecha
persistente en los cobros de peajes, correspondientes a los incrementos inflacionarios
pactados en los contratos. Esta coyuntura ha prendido las alarmas dentro del sector, no solo
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generando dudas respecto a la senda de posible recuperacion del sector, sino poniendo en
riesgo la fortaleza de la institucionalidad construida entorno a las APPs en el pais.

Del total aprobado en el Presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2024 de $503 billones de
pesos, $16,7 billones de pesos corresponden al sector de transporte. De este monto, $13,6
billones fueron asignados a gastos de inversién, dirigidos a proyectos y programas
concesionados y de obra publica. No obstante, en el Decreto de Liquidacion del PGN 2024 no
se efectud la desagregacion de $13,2 billones de pesos, correspondientes a 105 proyectos y
5 programas de infraestructura vial, ferroviaria y fluvial?.

Dentro de los proyectos mas significativos que se vieron afectados por esta incertidumbre
presupuestal se encuentran 20 Concesiones viales de cuarta generacion (4G), la Primera Linea
del Metro de Bogota (PLMB), el Metro Ligero de la 80 en Medellin, el Regiotram de Occidente
y el Plan de vias terciarias Caminos Comunitarios de la Paz, los cuales acumulan el 70% ($8,7
billones de pesos) del monto total.

La ausencia de las partidas dentro de Decreto de Liquidacién del PGN 2024 supuso una
pardlisis de la obra publica en los primeros dos meses del afio, en la medida en que las
entidades no pueden girar recursos en ausencia del Certificado de Disponibilidad Presupuestal
(CDP) que se respalda en dicho decreto. Acertadamente, el Gobierno Nacional emitio el jueves
15 de febrero de 2024 el Decreto de yerros discriminando las partidas correspondientes de
inversién del sector.

En cuanto a las obras con participacion del sector privado, es relevante explicar que las
principales fuentes de ingresos del modelo APP en el pais son los peajes (en iniciativas
publicas y privadas) y las Vigencias Futuras (VF)® (en iniciativas publicas). Las VF son un
respaldo de la Nacién que mejora el perfil financiero de los proyectos al establecer un flujo de
ingresos independiente del riesgo de trafico, con una fuente de pago equiparable al riesgo
soberano de Colombia. Esta caracteristica es relevante, ya que dicha diversificacion de
ingresos ha contribuido a atraer capital extranjero y diversos instrumentos de financiamiento
en los Ultimos afios. Dado que estas fuentes soportan la sostenibilidad financiera de los
proyectos, la certeza y respaldo legal de este instrumento garantiza la estabilidad y sostiene
la confianza inversionista.

Como se observa en el Grafico 5, los compromisos de VF de la Nacién con los proyectos en
curso bajo el esquema de APP representan el 35% del total autorizado para el periodo 2024-
2029. Estos recursos movilizan y apalancan grandes inversiones del sector privado que son
las que han permitido la construccion de obras de infraestructura de gran magnitud durante
la dltima década en Colombia.

Otro ejemplo de la incertidumbre que ensombrece las perspectivas del sector se dio cuando
el Gobierno anuncid la congelacion de las tarifas mediante el decreto 050 en enero de 2023,
lo que se estima podria generar una contingencia fiscal de 10-$14 billones en las finanzas
estatales, equivalente al déficit de largo plazo a favor de los concesionarios. Al respecto, es
necesario recordar que, aunque ya se corrigio el primer congelamiento, esta pendiente la
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2 Para el total de proyectos se esperaba que fueran asignados $12,8 billones de pesos, distribuidos en $7,1 billones para 24 obras
de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), $3,6 billones para 70 proyectos del Instituto Nacional de Vias (Invias) y $2,0 billones
para 11 obras cofinanciadas.

3 Las vigencias futuras se refieren a compromisos de gasto que el Gobierno asume para periodos presupuestarios futuros. En el contexto de la

administracion publica y la gestion presupuestaria, las vigencias futuras son utilizadas para autorizar y comprometer recursos financieros que se
ejecutaran en el futuro, mas alla del periodo fiscal actual.
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nivelacion de inflacion de cierre de afio de 2023 (9,3%). En la medida que no se corrija
rdpidamente, se convierte en otro déficit a favor de los concesionarios.

Grafico 5. Participacion por sectores de autorizaciones VF - Inversion 2024-2056
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Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023. Elaboracién: Corficolombiana

En resumen, mantener la consistencia de las reglas del juego genera confianza en los
inversionistas, tanto nacionales como internacionales. Cuando los inversionistas perciben un
entorno estable y predecible, estdn mas dispuestos a comprometer sus recursos financieros
en proyectos de infraestructura de largo plazo. Por el contrario, si las reglas cambian de
manera impredecible, los agentes pueden volverse reticentes a participar en nuevos
proyectos, lo que podria limitar el desarrollo y la modernizacién de la infraestructura del pais.

El papel de la obra publica y de las administraciones locales en la
reactivacion del sector

La reactivacion de la inversion en infraestructura nacional requiere la combinacién de
multiplicidad de actores y mecanismos. Es imprescindible movilizar la inversion privada y
publica. Ademas del respaldo y fortalecimiento del modelo de APPs del pais, la obra publica
nacional y territorial desempefiaran un papel crucial.

Los proyectos de obra civil existentes tienen un potencial significativo para impactar el
crecimiento del pais y del sector. Segun nuestras estimaciones, los proyectos del Invias y las
obras a cargo de las administraciones locales tienen un Capex pendiente por ejecutar de $27,8
billones de pesos (1,8% del PIB), o que representa el 80% del total faltante por ejecutar dentro
del sector de infraestructura de transporte en el pais (Gréfico 7). Este monto es equivalente al
60% del programa 4G, al 28% del Presupuesto General de la Nacién destinado a inversion o al
230% de los gastos por inversion destinados a la Primera Linea del Metro de Bogota.
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Como ya se menciond, el programa 4G muestra un avance promedio de obra del 78%, con una
ejecucion asociada en Capex de $37 billones de pesos. En este sentido, el gobierno tiene una
gran oportunidad para generar empleo, aumentar la demanda agregada y reactivar la
economia. Ademas, de incrementar la calidad de vida de la poblacion, el desarrollo de
infraestructura aumenta el crecimiento de la actividad econémica en las regiones, lo que
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resulta en un incremento de los ingresos fiscales a largo plazo. A su vez, la infraestructura
reduce los costos operativos del gobierno. Por ejemplo, carreteras, vias férreas y transporte
fluvial disminuyen los costos de mantenimiento y mejoran la eficiencia logistica, lo que ahorra
dinero al gobierno a lo largo del tiempo. En resumen, la infraestructura mejora el perfil fiscal.

Grafico 6. Capex ejecutado en proyectos
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Fuente: Ministerio de Transporte, ANI, Invias, Alcaldia de Bogota, IDU, Regiotram de Occidente,
Empresa Metro de Bogotd. Cdlculos: Corficolombiana. *Estos célculos incluyen las obras publicas del
Invias en la plataforma del Ministerio de Transporte (GPI), la ANI (concesiones 4G de iniciativa publica),
la Primera Linea del Metro de Bogot3, el Metro ligero de la 80 de Medellin, Regiotram de Occidente y la
troncal de la 13.

La reactivacion inmediata del sector, teniendo en cuenta que lleva cuatro afios consecutivos
contrayéndose, requiere de un impulso a proyectos que se puedan activar e impactar de forma
mas inmediata. Para ello, es importante destrabar obras publicas del Invias, del programa de
concesiones 4G y de las administraciones locales que se encuentran paralizadas, y capitalizar
los avances de estructuracion y licitacion de los proyectos 5G.

Adicionalmente, celebramos que el gobierno expidiera el decreto de yerros para corregir las
irregularidades en la liquidacion del presupuesto de 2024 para infraestructura. Sin embargo,
el antecedente inédito de la no inclusién de los compromisos legales de vigencias futuras de
la Nacion genera una sombra sobre las perspectivas del sector. Es por esto que, consideramos
relevante que el gobierno asegure el entorno institucional y respete las reglas del juego con el
fin de generar confianza inversionista y atraer capitales al sector.
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Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 anos de paises desarrollados
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Mercado de deuda

e Lainflacién de enero de EE. UU. caus6 una desvalorizacién semanal de 11 pbs del Tesoro
americano a 10 afios. Este comportamiento representé un aumento promedio de la misma
magnitud en las tasas de los bonos de paises emergentes.

e Ante una mayor desaceleracién de la economia colombiana en 2023, los TES en tasa fija
de 2025, 2026 y 2027 lideraron las valorizaciones en la ultima semana.

La semana anterior se conocid la primera lectura de la inflacién en los Estados Unidos de 2024
(ver “Contexto externo y mercado cambiario” en este informe), la cual terminé de consolidar
el cambio en la expectativa del mercado sobre el primer recorte de la tasa Fed en este ano.
Este evento macroeconémico causé un incremento de 11 puntos bdsicos (pbs) sobre la tasa
del Tesoro americano a 10 afios, consolidandose como el bono mas desvalorizado en la
semana entre el grupo de paises desarrollados (Gréafico 1).

Esta desvalorizacion del Tesoro americano implicé un aumento en promedio de 11 pbs en las
tasas de rendimiento de los bonos a 10 afios de paises emergentes. Entre estos paises, los
bonos mas perjudicados en la semana fueron los de Nigeria, Hungria y Rusia. En tanto, el bono
colombiano fue uno de los tres de menor impacto en la semana al cerrar en 9,56% desde
9,53%.

Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 afnos de paises emergentes
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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En Colombia, el resultado del crecimiento de 2023 tuvo un mayor impacto relativo a lo ocurrido
con la inflacion de los Estados Unidos. Ante una economia que se desaceleré mas de lo
esperado (ver “Actividad local” en este informe), los TES en tasa fija con menor duracién (2025,
2026 y 2027) presentaron una valorizacion semanal de 11, 10 y 10 pbs, respectivamente
(Gréfico 3). Este comportamiento responde a la expectativa que forma el mercado sobre las
futuras decisiones del BanRep, las cuales podrian darle un mayor peso a este resultado del
crecimiento.

A pesar de la desaceleracion de la economia colombiana, la curva de los TES en UVR continué
empinandose, gracias a una mayor caida en las tasas de rendimiento de los bonos de 2025y
2027, en comparacion a la valorizacién percibida en los demas nodos de la curva (Gréfico 4).

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

Precio

Duracion

Cupén Vencimiento Modificada 9-feb-24 16-feb-24 9-feb-24 16-feb-24
(anos)

TES Tasa Fija

TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.39 10.23% 10.22% 99.66 99.67
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.58 8.40% 8.29% 96.51 96.71
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 212 9.05% 8.95% 96.53 96.78
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.10 9.03% 8.93% 89.92 90.28
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.32 9.01% 8.98% 89.77 89.91
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.75 9.16% 9.16% 93.14 93.17
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.90 9.35% 9.36% 88.13 88.11
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.61 9.53% 9.56% 85.74 85.64
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.49 9.79% 9.80% 120.09 119.99
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.63 9.80% 9.83% 83.50 83.33
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.27 9.93% 9.90% 74.32 74.53
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.75 10.29% 10.18% 91.52 92.33
TFIT260950 7.25% 26-oct-50 9.26 10.17% 10.18% 73.35 73.28
TES UVR
TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.16 2.46% 2.34% 101.25 101.37
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.79 3.60% 3.45% 99.13 99.56
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.65 3.86% 3.80% 92.56 92.84
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.50 4.25% 4.21% 90.70 91.00
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.22 4.45% 4.43% 102.58 102.73
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.59 4.55% 4.52% 92.28 92.54
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.16 4.45% 4.42% 89.52 89.93

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

Tasa Precio
Duracion
. .. . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada 9-feb-24 16-feb-24 9-feb-24 | 16-feb-24
(anos) (pbs)
COLGLB24  8.125% 21-may-24 0.25 174.77 5.93% 6.97% 100.48 100.18
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.80 145.40 5.86% 591% 97.54 97.47
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.80 190.50 5.94% 6.02% 94.12 93.94
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 415 274.50 6.57% 6.66% 91.27 90.97
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.13 292.10 6.81% 6.79% 81.79 81.94
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.82 315.70 6.98% 6.99% 78.80 78.83
COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.48 323.40 7.08% 7.05% 76.81 76.98
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 6.05 352.50 7.39% 7.35% 103.94 104.19
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.83 364.40 7.48% 7.46% 100.15 100.26
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.09 385.81 7.70% 7.67% 97.29 97.47
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.65 395.90 7.84% 7.77% 84.19 84.77
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.29 385.50 7.68% 7.66% 65.94 66.06
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 9.93 405.95 7.89% 7.85% 77.55 77.92
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.75 396.97 7.86% 7.74% 70.82 71.76
COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.22 401.30 7.83% 7.74% 71.36 72.19
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.24 385.10 7.57% 7.54% 60.68 60.93
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.78 442.60 8.20% 8.12% 105.96 106.96
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.08 368.20 7.32% 7.26% 56.41 56.90

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 ainos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
16-feb-23 9.19% 8.15% 7.57% 7.12% 7.16%
17-ene-24 5.67% 5.16% 4.99% 4.95% 5.18%
9-feb-24 5.62% 5.08% 4.86% 4.82% 5.26%
g 16-feb-24 5.66% 5.13% 4.92% 4.92% 5.35%
gg Cambios (pbs)
gg Semanal 3.4 43 6.2 9.5 9.0
gs Mensual -0.8 -3.2 7.1 2.9 16.8
: Anual -352.7 -302.6 -265.5 -220.5 -181.4
Afio corrido -51.7 -51.5 -53.3 -46.9 -24.6

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
BanRep
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Cambio ano corrido del saldo de
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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 afos 562.6 11.35% 544.0 11.10% 18.6 19.18%
hace un aiio 651.9 15.87% 631.0 15.99% 20.9 12.51%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 662.6 1.88% 647.9 3.14% 14.7 -33.70%
2-feb.-24 663.8 1.82% 648.8 2.82% 15.0 -28.47%

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 279.4 8.68% 182.6 14.75% 86.0 13.55%
hace un aiio 325.4 16.48% 212.5 16.37% 97.3 13.10%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 332.6 2.57% 207.1 -2.52% 104.5 7.62%
2-feb.-24 333.7 2.55% 206.4 -2.87% 105.1 8.00%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 279.4 8.68% 261.5 8.09% 17.9 18.06%
hace un afo 325.4 16.48% 305.3 16.75% 20.1 12.55%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 332.6 2.57% 318.6 5.19% 14.0 -34.63%
2-feb.-24 333.7 2.55% 319.5 4.67% 14.2 -29.59%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

. . i El peso colombiano se aprecié frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
Diego Alejandro Gomez

Analista de Investigaciones $3.909.
e En enero, inflacidn estadounidense sorprendié al alza y prolonga expectativa de recortes en la
tasa Fed.
e Ventas minoristas y produccion industrial de EEUU se ubicaron por debajo de lo esperado en
enero.

e Importaciones colombianas continuaron retrocediendo en diciembre y desbalance comercial
se redujo 30,9% en 2023.

El indice de precios al consumidor (IPC) de EEUU aumenté un 0,3% en enero respecto al mes
anterior, segun los datos publicados por la Oficina de Estadisticas Laborales. Esta cifra
supone una ligera aceleracion respecto al 0,2% registrado en diciembre, y situa la tasa
interanual de inflacion en el 3,1%, por debajo del 3,4% anterior, pero por encima del 2,9%
esperado. Sin embargo, la inflacién nucleo, que excluye los precios de los alimentos y la
energia, se acelero al 0,4% mensual y al 3,9% anual, superando las expectativas del mercado.

Dentro de la inflacion ndcleo, destaca el comportamiento de la inflacion super ndcleo, que
excluye ademas los servicios de vivienda. Este indicador registré su mayor avance mensual
desde mediados de 2022, al subir un 0,7% en enero. Por principales rubros, la mayor
desaceleracion provino de los precios energéticos que retrocedieron 0,9% m/m con caidas
mensuales del orden del 3,3% y 4,5% en la gasolina y el fueloil, respectivamente. Sin embargo,
las mayores contribuciones al alza continuaron derivando de los avances en alojamiento (0,6%
m/m) y servicios de transporte (1,0% m/m).

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la l.’JItima semana

13-feb-24 Tasa de desempleo Dic 3,8% 4,0% 4.2%
13-feb-24 US IPC (a/a) Ene 3,1% 2,9% 3,4%
13-feb-24 us IPC (m/m) Ene 0,3% 0,2% 0,2%
14-feb-24 UK IPC (a/a) Ene 4,0% 41% 4,0%
14-feb-24 UK IPC (m/m) Ene -0,6% -0,3% 0,4%
< 14-feb-24 EZ PIB (t/1) 4723 0,0% 0,0% -0,1%
g 14-feb-24 EZ PIB (a/a) 4723 0,1% 0,1% 0,0%
%E 15-feb-24 UK Balanza comercial Dic -13,99B -15,00B -15,13B
ég 15-feb-24 UK Produccioén industrial (a/a) Dic 0,6% -0,4% 0,1%
%E 15-feb-24 EZ Balanza comercial Dic 18,8B 21,5B 20,3B
E° 15-feb-24 us Ventas minoristas (m/m) Ene -0,8% -0,2% 0,6%
E 15-feb-24 us Ventas minoristas (a/a) Ene 0,7% = 5,3%
. 16-feb-24 UK Ventas minoristas (m/m) Ene 3,4% 1,5% -3,3%
§ 16-feb-24 UK Ventas minoristas (a/a) Ene 0,7% -1,4% -2,4%
I 16-feb-24 us IPP (a/a) Ene 0,9% 0,6% 1,0%
> 16-feb-24 Us IPP (m/m) Ene 0,3% 0,1% -0,1%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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Las cifras de inflacion de enero apaciguan la perspectiva de que la Reserva Federal (Fed)
recorte las tasas de interés a inicios del segundo trimestre de 2024, como habia sugerido el
mercado de derivados hace un par de semanas. Asi las cosas, el FedWatch Tool de CME Group,
sugiere que el mercado ahora espera que el ciclo de recortes comience en junio, con una
probabilidad del 81,6%.

El consumo y la industria de EEUU caen mas de lo esperado en enero y
ponen en duda la resiliencia econémica

Pese a las sorpresas alcistas en la inflacidn, la economia de EEUU mostré signos de debilidad
en enero, tras conocerse los datos de ventas minoristas y produccion industrial, que cayeron
mas de lo esperado por los analistas. Las ventas minoristas retrocedieron un 0,8% mensual,
frente al -0,2% previsto. La variacion anual fue de 0,6%, tras el 53% del mes pasado. La
produccidn industrial, por su parte, se contrajo un 0,1% mensual, frente al 0,2% esperado, y no
registrd variacién interanual.

Estos datos suponen la primera sefial contundente de desaceleracion econémica del afio,
después de que el PIB creciera un 2,5% en 2023. El consumo, que representa dos tercios de la
actividad, se vio afectado por la inflacion, que alcanzoé el 3,1% anual en enero, y las altas tasas
de interés. La industria, por su lado, sufrié el impacto de la menor demanda externa. Estos
factores podrian continuar a pesar sobre el mercado laboral, que continia mostrando una
resiliencia sorprendente (Ver seccion de Contexto externo y mercado cambiario en Informe
semanal — Febrero 5 de 2024).

Importaciones de bienes cayeron 19,2% en 2023 y desbalance comercial
se redujo 30,9%

A nivel local, el DANE reportdé que las importaciones colombianas se ubicaron en 5.257
millones de délares CIF en diciembre, lo que supone un retroceso de 10,1% a/a (ant: -14,5%).
Con estas cifras, las importaciones registran catorce meses consecutivos cayendo en
términos anuales, reflejando la desaceleracién de la economia interna 'y la menor demanda de

Grafico 1. Inflacién anual IPC - EEUU Grafico 2. Balance comercial bienes- Colombia
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bienes importados. Sin embargo, pese a las malas noticias en materia de crecimiento, es el
tercer mes consecutivo en el que las importaciones moderan el ritmo de caida al retroceder
por debajo del 20% a/a, sugiriendo que el punto mas dlgido de la desaceleracién quedo atras
finalizado el tercer trimestre de 2023, cuando la caida anual de las compras externas promedié
el 27,3%.

Por grandes grupos, los bienes de consumo retrocedieron 1,2%, los bienes intermedios 3,8% y
los de capital 24,3%. Al discriminar por paises, las compras externas desde China, Brasil y
México cayeron en términos anuales 18,6%, 42,7% y 23,7% respectivamente. Por su parte, las
importaciones desde EEUU avanzaron 18,0%.

Con el resultado de diciembre, la balanza comercial de bienes registré en el afio consolidado
2023 un déficit de USD 9.902 millones FOB, lo que representa una reduccién del 30,9% frente
al mismo periodo del afio anterior. Esto se explica por la mayor caida de las importaciones
que de las exportaciones. En efecto, las exportaciones fueron inferiores en USD 7.572 millones
y las importaciones, por su parte, cayeron USD 12.001 millones.

El tipo de cambio USDCOP retrocedio levemente durante la semana pasada y cerr6 el viernes
en 3.909 pesos por délar. Con ello, el peso colombiano se aprecié un 0,3% respecto al cierre
del viernes anterior, lo que supone una caida de apenas 13 pesos.

El comportamiento de la moneda ocurre en linea con la relativa estabilidad de la fortaleza del
dolar a nivel global, la cual aument6 0,2% en la semana pasada si se mide a través del DXY -
un indice que recoge la fortaleza del ddlar frente a una cesta de monedas de reserva- y luego
de conocerse los primeros datos de ventas minoristas y produccion industrial del afio en EEUU,
los cuales sugieren que la actividad real comienza a responder al efecto rezagado de las tasas
de interés en sus niveles actuales. El promedio regional apunté a una apreciacion del 0,2%
frente al délar si se tiene en cuenta al real brasilero, el sol peruano, el peso mexicano y el peso
chileno. Asi mismo, el retroceso del tipo de cambio se dio en linea con el repunte en los precios
del petréleo. En efecto, la referencia brent cerrd la semana en 83,4 ddlares por barril (dpb) y la
referencia WTI cerré en 79,2 dpb, lo que representa un avance semanal de 1,6% y 3,1%,
respectivamente.

Principales indicadores financieros de la semana

Cierre Variacion

Principales indicadores Ano
s .
g corrido
gg TRM Colombia 3.909,89 -1,66% -14,04% 2,30%
g2 Ddlar Interbancario Colombia 3.909,10 -0,34% -20,57% 0,87%
g8 USDBRL Brasil 4,9665 0,30% -4,84% 2,36%
gs USDCLP Chile 972,25 0,27% 22,79% 10,41%
£ USDPEN Peru 3,8046 -1,13% -0,85% 2,72%
@ USDMXN México 17,051 -0,15% -8,20% 0,57%
§ USDJPY Japén 150,21 0,61% 12,01% 6,49%
3 EURUSD Europa 1,0774 -0,07% 0,80% -2,37%
2 GBPUSD Gran Bretafa 1,2598 -0,17% 4,76% -1,03%

DXY - Dollar Index 104,30 0,18% 0,42% 1,39%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.141 millones en la sesioén spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.228 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.941 por dolar y se registro el martes. El valor minimo
por su parte fue de $3.904 y se alcanzé en la sesién del jueves.
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Actividad Econdmica Local

. - e El PIB en 2023 registré un crecimiento consolidado de 0,6% (en 2022 fue de 7,3%),
Jose Luis Mojica Agudelo . . . . L
Analista de Economia Local ubicandose por debajo de la expectativa de los analistas que apuntaba a una variacion
entre 1,0% y 1,2%.
e Esderesaltar que, de no haberse revisado la serie a la baja, el crecimiento de 0,4% a/a en
el ultimo cuarto hubiera sido consistente con un avance de 1,0% para todo el afio.
e El grueso del ajuste se dio por un menor ritmo de avance en el consumo de los hogares,
que crecié un 1,1% en el afo, y una fuerte caida de la inversion, que retrocedié 24,8%.
e El menor ritmo de avance en el consumo de los hogares estuvo concentrado en el
deterioro de la demanda de bienes durables y semidurables.
e Aunque la inversion destinada a construccion cayé menos que el resto de la inversion,
actualmente se ubica un 25,8% por debajo de los niveles prepandemia.
e Por sectores, la desaceleracion estuvo soportada en un menor ritmo de avance de seis de
las doce ramas. En particular, el comercio, la construccion y la industria cerraron el 2023
en terreno negativo.

El PIB en 2023 sorprendi6 a la baja

El PIB en 2023 registréo un crecimiento consolidado de 0,6% (en 2022 fue de 7,3%),
ubicandose por debajo de la expectativa de los analistas que apuntaba a una variacion entre
1,0% y 1,2%. En particular, la caida pronunciada de la inversién, sumada a la desaceleracién
en el consumo y las revisiones a la baja en los primeros tres trimestres del afio explicaron la
sorpresa a la baja. En particular, en el 4723 el PIB avanzé un 0,4% a/a, consistente con un
estancamiento intertrimestral (0,0% t/t) y una aceleracion frente al -0,6% a/a del 3T23. Es de

Grafico 1. Crecimiento anual del PIB (serie Grafico 2. Crecimiento del PIB desagregado

original por trimestre) desde el enfoque de la demanda
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- Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.
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resaltar que, de no haberse revisado la serie a la baja, el crecimiento de 0,4% a/a en el tltimo

cuarto hubiera sido consistente con un avance de 1,0% para todo el aiio.

Por un lado, el consumo de los hogares aumenté un 1,1% en todo el 2023, desacelerandose
de forma marcada desde el 10,7% que registré en 2022. En el 4723 el consumo de los hogares
marco un timido avance de 0,1% a/a, mostrando una tendencia a la baja desde el 0,2% a/ay el
0,8% a/a del 3T23 y 2T23 respectivamente. Con estos resultados el consumo quedé un 21,9%
por encima de los niveles de 2019.

El grueso del ajuste en el afio provino de un menor dinamismo de bienes, por un retroceso en
el consumo de durables y semidurables de -10,3% y -5,6% respectivamente (ant. 19,0% y
26,5%). Por su parte, los bienes no durables crecieron 1,5%, desacelerandose frente al 8,7% del
2022. En contraste, el debilitamiento en el ritmo de crecimiento del consumo de servicios fue
mucho menor, creciendo 3,1% frente al 11,0% del 2022.

Por su parte, la inversion resaltéo por una estrepitosa caida en el consolidado del 2023
cercana al -24,8% (ant. 16,0%) y de -8,9% en la inversion fija (ant. 11,5%). En el 4723 el
retroceso fue de 27,2% a/a, lo que representa una mejora desde el descenso de 34,3% a/a del
3T23. Este cambio de tendencia se dio por una mejora intertrimestral de 5,7% en el dltimo
cuarto del afio. Sin embargo, resaltamos que la inversion fija continué cayendo en términos
intertrimestrales un -4,1% t/t (ant. -2,4% t/t) y cerr6 el 2023 un 9,5% por debajo de los niveles
prepandemia. En linea con esto, la inversién como porcentaje del PIB alcanzé un minimo
histérico de 17,8% en 2023 y de 10,5% en el ultimo trimestre del afio.

Desagregando la formacion bruta de capital, la asociada a construccion marcé un retroceso
de-3,3% en el 2023 y se ubicé un 25,8% por debajo de los niveles de 2019. En paralelo, aunque
el resto de la inversion exhibiéo un descenso mas pronunciado el afio pasado (14,3%),
actualmente esta un 14,2% por encima de los registros prepandemia.

Grafico 3. Crecimiento anual del consumo Grafico 4. Tasa de inversion (formacién bruta de

privado capital como % del PIB)
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El gasto del gobierno cerré el 2023 con un aumento de 0,9%, acelerandose frente al 0,8% del

2022. En particular, los crecimientos intertrimestrales del primer semestre fueron
compensados a la baja por un menor ritmo de avance en la segunda mitad del afio. En el 4T23
avanzé 0,2% a/a (ant. 2,6% a/a).

Las exportaciones mostraron un crecimiento de 3,1% en el 2023 (ant. 12,3%) y de 6,6% a/a en
el ultimo trimestre del afio (ant. -0,2% a/a). Esto se sumé a una caida en las importaciones de
14,7% en el 2023 (ant. 23,6%) y de 12,8% a/a en el 4T23 (ant. -23,1% a/a) y aport6
positivamente al crecimiento agregado del PIB. En linea con esto, el desbalance externo
disminuy6 un 34,6%.

En términos de oferta, seis sectores registraron desaceleraciones frente al crecimiento de
2022 y, particularmente, tres de ellos incluso cayeron en terreno contractivo. Los sectores
de comercio, construccién e industria, que participan con el 37% del PIB, mostraron un
desempefio particularmente débil, con variaciones de -2,8%, -4,2% y -3,5% respectivamente.

En el sector primario, el PIB registré una aceleracion desde el 0,0% hasta el 2,1% entre 2022 y
2023. Esto ocurrié gracias al mayor crecimiento del sector agropecuario, que avanzé 1,8%
(ant. -0,8%) y el sector de minas y canteras, que aumentoé un 2,6% (ant. 1,3%).

El grueso de la desaceleracién se concentro en el sector secundario y terciario. Por un lado, el
sector secundario paso de crecer 8,8% a -3,7% entre el 2022 y el 2023. Este comportamiento
estuvo soportado en un debilitamiento tanto de la industria y la construccion de edificaciones
y obras civiles, que exhibieron descensos de -0,1% y -12,3% respectivamente, en linea con la
caida en la inversion.

Tabla 1. Crecimiento del PIB en 2023 por sectores

Sectores 1T23 2T23 3T23 4T23

Agropecuario 0,6 -1.4 1.8 6,0
Minas y canteras 43 2,7 33 03
Industria 0,9 -3.8 -6,1 -4,8
Energia, gas y agua 1,5 1,2 2,5 30
Construcciéon -35 -3,7 -7.8 -1.6
Comercio, transporte y alojamiento 0,2 -4,0 -5,0 -23
Inf. y comunicaciones 25 0,9 -1,0 3.1
Act. Financieras 22,9 37 1.6 55
é Act. Inmobiliarias 2,0 1.8 1.7 1.9
%E Act. Profesionales 1,9 -0,5 -0,9 0.4
g8 Admin. Publica 18 45 52 38
ix Entretenimiento 182 117 42 -30
% Producto Interno Bruto 29 0,1 -0,6 03

Fuente: DANE. Célculos: Corficolombiana.
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Finalmente, las actividades asociadas a servicios enfrentaron un menor ritmo de avance que

las llevo a crecer 1,6% en 2023 frente al 7,1% del 2022. Si bien el sector de comercio,
alojamiento y transporte exhibié un fuerte retroceso, las actividades de servicios excluyendo
este sector también moderaron el ritmo de crecimiento: en 2023 avanzaron un 3,3% mientras
que en el 2022 el incremento fue de 5,8%. Esta dindmica estuvo soportada en un menor
crecimiento de entretenimiento, actividades profesionales, informaciéon y comunicaciones y
suministro de energia, gas y agua.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion ) .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
A 2022 atras
atras (pbs)

DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 11,09% 11,30% 21,0 11,86% 3,08% 14,81%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 10,38% 10,56% 18,4 11,05% 3,15% 13,58%
IBR E.A. overnight 0,00% 0,00% 0,0 13,00% 2,99% 12,81%
IBR E.A. a un mes 12,70% 12,73% -2,5 12,81% 3,05% 12,75%
TES - Julio 2024 10,22% 10,23% 0,4 10,28% 6,83% 11,15%
Tesoros 10 afios 4,28% 411% 17,4 4,05% 1,51% 3,86%
Global Brasil 2025 6,07% 5,44% 63,0 576% 1,69% 507%
5,58% 5,56% 1,8 5,56% 0,21% 4,92%

LIBOR 3 meses

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion

) Variacion e Variacion |Variacion
Indicador ultimo " i
semanal ano corrido |12 meses
mes

Deuda Pdblica - IDP 688,90 0,45% -3,58% 12,80% 23,90%
Corficolombiana
COLCAP 1256,97 0,70% -2,78% -10,91% 3,08%
COLEQTY 880,03 0,45% -3,66% -11,24% 8,40%
Cambiario - TRM 3909,89 -1,13% 0,22% -2,83% -19,85%
Acciones EEUU - Dow Jones 38627,99 -0,11% 3,39% 6,13% 14,63%

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

Estados Unidos

Lo | 5 | e | Galedtn | pefede | Emarl Al

09:45 us 22-feb-24 PMI manufacturero preliminar 50,7
09:45 us 22-feb-24 PMI compuesto preliminar Feb - 52,0
09:45 us 22-feb-24 PMI sector servicios preliminar Feb - 52,5

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Eurozona

leie| 2 | Gehn | ety | Beteds |Eparede] s
04:00 20-feb-24 Cuenta corriente 24.6B
05.00 EZ 20-feb-24 Produccién del se((r:Tt]c;rrn(ie la construccién Dic i 10,98%
10:00 EZ 21-feb-24 Confianza del consumidor preliminar Feb -15,7 16,1
04:00 EZ 22-feb-24 PMI manufacturero preliminar Feb 47,1 46,6
04:00 EZ 22-feb-24 PMI compuesto preliminar Feb 48,6 479
04:00 EZ 22-feb-24 PMI sector servicios preliminar Feb 48,7 48,4
05:00 EZ 22-feb-24 IPC (m/m) Ene -0,4% 0,2%
05:00 EZ 22-feb-24 IPC (a/a) Ene 2,8% 2,9%

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

Reino Unido

fhoral UKH N Eechall B Minformscisn M Mieriodall| Esreradal Antrier

04:30 22-feb-24 PMI compuesto preliminar 529
04:30 UK 22-feb-24 PMI manufacturero preliminar Feb = 47,0
19:00 UK 22-feb-24 indice GfK de confianza del consumidor Feb - -19

Fuente: Refinitiv Eikon

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

g Brasil

g

Qi hora| BR__Fecha | Informacion Eerfedy ||sesert| e
§§ 07:00 BR 19-feb-24 indice IBC - Br de actividad econémica 0,40% 0,01%

g8 07:00 BR 23-feb-24  indice FGV de confianza del consumidor Feb = 90,8

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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México
Lo | O | e | Geedtm | pefede | Emsrel Al
07:00 21-feb-24 Ventas minoristas (m/m) 0,1%
07:00 MX 21-feb-24 Ventas minoristas (a/a) Dic = 2,7%
07:00 MX 22-feb-24 Actividad econémica (a/a) Dic - 2,30%
07:00 MX 22-feb-24 Actividad econémica (m/m) Dic - -0,50%
07:00 MX 22-feb-24 PIB (t/t) 4723 0,1% 1,1%
07:00 MX 22-feb-24 PIB (a/a) 4723 2,4% 3,3%
09:00 MX 23-feb-24 Cuenta corriente (USD) 4723 - 2,628M
09:00 MX 23-feb-24 Cuenta corriente (% del PIB) 4723 - 0,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Peru
L hora|_PE_|_Fecha Informacién Zeriedo || spereds] poiiey
07:00 PE 22-feb-24 Balanza fiscal (% del PIB) -4,40

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

Japén
Lo | o | Fedie | (weden | Eeeds |l At
18:50 20-feb-24 Balanza comercial 62,1B
18:50 JP 20-feb-24 Exportaciones (a/a) Ene 9,5% 9,8%
18:50 JP 20-feb-24 Importaciones (a/a) Ene -8,4% -6,8%
19:30 JP 21-feb-24 PMI manufacturero preliminar Feb = 48,0
19:30 JP 21-feb-24 PMI sector servicios preliminar Feb - 53,1

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

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 1,2 1,0
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 -7.4 -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 (%) 16,7 138 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 52
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A,, fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 8,40
TES TF 10 afios (Tasa, %) 5,75 8,38 13,25 10,60 10,30
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -71 -4,7 -4.1 4.4
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) -34 -5,7 -6,2 -2,8 -3,1
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

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

La informacién contenida en este informe estd 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 comunicacién 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
informacion 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
estd efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
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.

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

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, SUMATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

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

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA
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