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e El acceso generalizado al agua es un pilar
fundamental para el desarrollo social y econémico.
De hecho, las Naciones Unidas lo han reconocido
como uno de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS nimero 6).

e Los avances en este ODS han sido limitados. A nivel
mundial, una de cada tres personas carece de
acceso al agua potable y dos de cada cinco no tienen
acceso a saneamiento seguro. En América Latina,
una cuarta parte de la poblacién carece de acceso al
agua potable y la mitad no dispone de saneamiento
seguro.

e A pesar de ser uno de los seis paises con mayores
recursos hidricos, Colombia enfrenta desafios para
garantizar el acceso universal al agua.

e En las dltimas cuatro décadas, la cobertura del
acueducto en Colombia ha aumentado del 57,8% al
88,9%, y la del alcantarillado del 47,1% al 75,4%. Este
progreso ha sido posible gracias al desarrollo
institucional.

e Sin embargo, persisten desafios en la brecha rural-
urbana y en el tratamiento de aguas residuales para
preservar nuestras fuentes hidricas. Abordarlos
requiere un enfoque integral y mayor inversion para
garantizar este derecho humano fundamental.

e Las altas necesidades de inversion en Colombiay la
regién requieren expandir las fuentes de
financiamiento y  colaborar  conjuntamente,
incluyendo la participacion del sector privado a
través de asociaciones publico-privadas (APP). La
experiencia del pais en proyectos de infraestructura
vial sera crucial para fortalecer el sector de agua
potable y saneamiento.

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

MERCADO DE DEUDA (PAG 10)

Los bonos a 10 afios en tasa fija en paises
desarrollados se valorizaron 9 pbs, mientras en
emergentes se registré una desvalorizacion de 3
pbs en promedio, gracias a las decisiones de
politica monetaria de EE. UU., Japén e Inglaterra.
En Colombia, la curva de los TES en tasa fija se
valoriz6 en promedio 12 pbs, viéndose mas
beneficiado el titulo de 2025, debido a la decisién
de politica del BanRep.

Ademas, la curva Swap IBR descuenta una tasa
implicita del BanRep para el cierre de 2024 en 23%
y dentro de un afio en 8,18%.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 16)

La tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana en
$3.896, y por segunda semana consecutiva se
mantuvo por debajo de los $3.900.

La Fed mantuvo su tasa en 525% - 5,50%, tal y
como era esperado. No obstante, en el dot plot al
menos la mitad de los miembros del FOMC
aumentaron en al menos 25 puntos basicos su
expectativa de tasa de cierre para este afo.

El Banco Central de Japdn decidié abandonar las
tasas negativas, luego de 17 afios. Ademas, dejara
de comprar ETFs y REITs japoneses, asi como el
control que ejercia sobre la curva de rendimientos.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 19)

En linea con la mejora de las cifras sectoriales, el
indice de Seguimiento de la Economia (ISE) avanzd
1,6% en términos anuales en enero 2024,
impulsado por el sector primario.

La Junta del Banco de la Republica redujo la tasa
de intervencién en 50 puntos basicos, a 12,25%, en
linea con nuestra expectativa, optando por acelerar
con cautela el ritmo de normalizacién monetaria.
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Agua: una riqueza por aprovechar en Colombia

e El acceso generalizado al agua es un pilar fundamental para el desarrollo social y
economico. De hecho, las Naciones Unidas lo han reconocido como uno de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS nimero 6).
e Los avances en este ODS han sido limitados. A nivel mundial, una de cada tres
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potable y saneamiento.

El pasado 22 de marzo se conmemor6 el Dia Mundial del Agua, un evento que nos
invita a reflexionar sobre los avances y desafios que enfrenta el acceso universal a
este recurso esencial para la humanidad. En el marco de esta celebracion publicamos
un informe especial, que ofrece un anadlisis detallado del acceso al agua a nivel
mundial, en América Latina y, en particular, en Colombia (Ver Informe Especial

).

En este articulo Editorial se destacan los resultados de este informe especial para
Colombia, asi como los desafios que surgen en el camino hacia la garantia de un
acceso seguro y universal a este recurso.

El acceso universal al agua constituye un pilar fundamental para el desarrollo social
y econémico. Segun UNICEF (2023), mejorar las condiciones de agua y saneamiento
podria prevenir aproximadamente 400.000 muertes anuales por enfermedades en
nifos menores de 5 afios, asi como incrementar la asistencia escolar y prolongar la
esperanza de vida de la poblacién, entre otros beneficios.

DE COLOMBIA

Ademas, es importante destacar que el agua desempeiia un papel fundamental en
multiples sectores de la economia global. Desde la agricultura, donde se utiliza para
el riego de cultivos, hasta la industria manufacturera, donde es un componente vital
en los procesos de produccidn, el agua es un recurso indispensable para impulsar el
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crecimiento econémico y el desarrollo sostenible. Segun el Banco Mundial (2023)',
las tasas de crecimiento de la actividad productiva podrian disminuir hasta un 6% para
el afo 2050, debido a las pérdidas asociadas al acceso a este bien esencial.

El acceso a agua limpia y saneamiento es uno de los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) establecidos en 2015 por los paises miembros de las Naciones
Unidas, con el objetivo de abordar los desafios sociales, econdmicos y ambientales a
nivel mundial (ODS numero 6).

Con datos de 2022, 7 afios después de su creacion, los avances en el ODS 6 son
limitados (ONU, 2022). A nivel mundial, aproximadamente una de cada tres personas
carece de acceso a servicios de agua potable, y dos de cada cinco no disponen de
saneamiento seguro. Durante el periodo de 2015 a 2022, el porcentaje de personas
sin acceso a agua potable y saneamiento apenas se redujo en un 4,3% y un 7,9%,
respectivamente. Mientras el progreso en las zonas rurales fue significativo, en las
urbanas se estancé o disminuyd.

El contexto actual presenta desafios adicionales para el acceso al agua, como el
rapido crecimiento poblacional, la urbanizacion creciente y las mayores demandas de
sectores como la agricultura e industria. Ademads, la ONU (2023) prevé una mayor
escasez de agua debido al cambio climatico y la contaminacién. La falta de
infraestructura adecuada, contaminacion, escasez de recursos hidricos,
desigualdades socioecondmicas, falta de financiamiento y mala gobernanza son
desafios interrelacionados que dificultan el acceso universal al agua.

En cuanto a la proporcion de aguas residuales no tratadas, se observa que solo el 55%
se trataron de forma segura en 2022 y solo el 63% de la poblaciéon tiene acceso a
servicios de agua potable. Especificamente, el rezago en ambos servicios es mucho
mayor en Africa, Asia y América Latina. En términos generales, los paises
desarrollados han concentrado el mayor progreso en la consecucion del ODS 6.

En América Latina, la desigualdad en el acceso al agua potable ha exacerbado la
vulnerabilidad de las comunidades. Segun la CEPAL (2023), un cuarto de la poblacién
carece de acceso adecuado al agua potable y la mitad no dispone de servicios de
saneamiento seguros. Aunque la cobertura de agua potable en la regién es
comparable con la media mundial, la de saneamiento es significativamente menor
(47% frente a 57%).

En términos generales, los problemas de asequibilidad se asocian con una
infraestructura precaria y con dificultades de pago de los hogares. En efecto, la
mayoria de estas personas pertenecen a los quintiles mas vulnerables. Las
diferencias de acceso entre el quintil mas vulnerable y el de mayores ingresos
ascienden a mas de 20%.
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T Banco Mundial (2023). Agua. Panorama General.
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Colombia es uno de los paises con mayores recursos hidricos en el mundo. Después
de Brasil, Rusia, Canad3, Estados Unidos y China, Colombia es el sexto pais con mayor
flujo de recursos de agua dulce. A pesar de contar con una superficie
significativamente inferior a estos paises, nuestro territorio cuenta con gran riqueza
de rios, lagos, humedales, acuiferos subterraneos y caidas de agua.

En los ultimos 40 afhos, Colombia ha avanzado significativamente en el acceso a
agua y saneamiento. La cobertura de acueducto paso del 57,8% en 1985 a 88,9% en
2022, mientras que la cobertura de alcantarillado pasé de 47,1% a 75,4% en el mismo
periodo. Los mayores avances se han dado en las cabeceras departamentales, donde
28 de los 33 departamentos (incluido Bogotd) cuentan con cobertura de acueducto
mayor a 80% y las cabeceras en 26 de los 33 departamentos cuentan con una
cobertura de alcantarillado mayor a esta cifra.

El desarrollo de los servicios de agua en Colombia ha estado marcado por un
progreso institucional que ha permitido la participacion de diversos actores en la
formulacion de su politica publica. Por un lado, la Constitucién Politica de 1991y la
Ley 142 de 1994 establecieron como deber fundamental la prestacion eficiente de
servicios publicos por parte del Estado, aunque eliminaron el monopolio publico en la
provision de estos servicios. Ademas, se crearon entidades, normativas e incentivos
para que empresas publicas, privadas o mixtas pudieran invertir y gestionar
actividades de servicios publicos de agua y saneamiento con criterios de eficiencia
(Ministerio de Vivienda, 2021)%. Segun datos hasta 2022, en Colombia el 54% de los
usuarios de acueducto fueron atendidos por empresas publicas, el 24,4% por
empresas mixtas y el restante 20,5% por empresas privadas.

Sin embargo, persiste una brecha significativa entre las zonas rurales y urbanas
(Graficos 1y 2). Mientras el 97,8% de los hogares en zonas urbanas cuenta con
acceso a acueducto, el 58,6% de los hogares en zonas rurales tiene acceso a este
servicio publico. Por su parte, el 93,2% de los hogares en zonas urbanas cuentan con
alcantarillado y el 14,8% de las familias en la ruralidad poseen este servicio.

Los avances en materia de cobertura han estado acompafnados de mejoras en la
calidad de los servicios y en el agua para consumo humano. Por un lado, en la mayor
parte del pais la continuidad del servicio de acueducto® es de 23 a 24 horas al dia
ininterrumpidas. Sin embargo, de manera similar al principal reto de cobertura, los
municipios ubicados en zonas rurales son aquellos donde la continuidad del servicio
€s menor.
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2 Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (2021). Colombia Azul: el futuro del agua potable a 2030.
https://www.minvivienda.gov.co/publicacion/colombia-azul-el-futuro-del-agua-potable-2030.
3 El ndmero de horas al dia en la que el servicio es suministrado a los usuarios.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Grafico 1. Cobertura de acueducto y Grafico 2. Cobertura de acueducto vy
alcantarillado en las cabeceras alcantarillado en las zonas rurales
departamentales, 2022 (porcentaje, %) departamentales, 2022 (porcentaje, %)
Cobertura cabeceras T Cobertura zonas rurales - .
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana
De acuerdo con el indice IRCA* la calidad del agua para consumo humano ha
mejorado en la ultima década. Entre 2008 y 2022, la calidad del agua mejor6 en el
promedio nacional, donde el IRCA pasé de 23,9% a 16,6%. No obstante, el indicador
se ha mantenido en un riesgo medio, reflejando que el agua sigue siendo no apta para
consumo humano en la mayor parte del pais, como consecuencia, nuevamente, de
las brechas entre las zonas urbanas y rurales.

El IRCA promedio para las zonas urbanas fue de 5,9% en 2022, acercandose al menor
nivel de riesgo, mientras el indicador para las zonas rurales fue de 37,7%,
evidenciando un nivel de riesgo alto en la calidad del agua. Solamente tres
departamentos cuentan con una clasificacién “sin riesgo” para la ruralidad, mientras
que 12 departamentos ya cuentan con esta clasificacion para los sectores urbanos.

Los mayores esfuerzos deben centrarse en el cierre de brechas regionales en la
calidad del agua y la continuidad del servicio de acueducto. Las ciudades capitales
se acercan cada vez mas a la continuidad total del servicio y a niveles de calidad del
agua para consumo humano sin riesgo, pero las zonas rurales y dispersas todavia se
ven afectadas por cortes permanentes en el suministro del acueducto y son mas
susceptibles a algun tipo de riesgo de infecciones relacionadas con el agua.

Todavia tenemos camino por recorrer para alcanzar el acceso universal y equitativo
al agua potable de manera segura a 2030, que establece uno de los ODS de agua. Si
bien Colombia cuenta con una cobertura de acueducto cercana al 90%, los menores
avances en estandares de calidad y seguridad, asi como la frecuenciay la regularidad
del suministro, hacen que todavia estemos un 26% por debajo de la meta 6.1 de los
ODS. Especificamente, esta meta busca que el 100% de la poblacién utilice servicios
de agua potable gestionados de manera segura.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

4 El indice de Riesgo de la Calidad del Agua para Consumo Humano (IRCA) evaltia la calidad del agua en relacién con el nivel de riesgo que representa
la poblacién debido al incumplimiento de caracteristicas fisicas, quimicas y bioldgicas (INS, 2023).

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Los cuerpos de agua en el pais (rios, lagos, mar, etc.) han estado constantemente
expuestos a contaminacién causada por vertimientos de aguas residuales no
tratadas de los centros urbanos. En 2002, solo el 8% de las aguas residuales recibian
algun tipo de tratamiento antes de retornar a dichos cuerpos.

En el afio en mencidn se establecieron los lineamientos del Plan de Manejo de Aguas
Residuales (PMAR), con el objetivo de promover el mejoramiento de la calidad del
recurso hidrico de la Nacion. En el marco de este plan, en 2008 se propuso una meta
del 50% de las aguas residuales tratadas a 2019.

Desde entonces, los esfuerzos por desarrollar Sistemas de Tratamiento de Aguas
Residuales (STAR)® han aumentado. Colombia pas6 de tener 237 STAR a contar con
728 sistemas en todo el pais para 2022, permitiendo asi una disminucién de
vertimientos de aguas residuales en los cuerpos de agua conexos a las principales
ciudades. De hecho, en 2019 se alcanzo casi la totalidad de la meta propuesta en el
marco del PMAR, donde el porcentaje de aguas residuales tratadas aumento a 49%.

Si bien el avance en tratamiento de aguas residuales en Colombia ha sido notorio,
todavia queda camino por recorrer. En este aspecto, en 2021 el Ministerio de Vivienda
presenté el PMAR 2020-2050, el cual busca que en 2050 mas del 80% de las aguas
residuales municipales reciban algun tipo de tratamiento. Actualmente se tienen 17
municipios priorizados® que no cuentan con estos sistemas. Ademas, el desarrollo de
la Planta de Tratamiento de Aguas Residuales (PTAR) de Canoas en Bogotd, que
busca tratar el 70% de las aguas residuales de la capital y la totalidad de Soacha es
central para el avance nacional en este objetivo. Por ultimo, es importante también
avanzar hacia sistemas de tratamiento ya no solamente primario de nuestras aguas
residuales.

Lo anterior es muy relevante en la medida que la meta 6.3 de los ODS busca reducir a
la mitad la proporcién de aguas residuales no tratadas de manera segura. Si bien
Colombia se acerca al tratamiento del 50% de sus aguas residuales, todavia presenta
grandes retos en materia de la seguridad de ella, es decir, que no presente riesgos
para la salud humana ni para el medio ambiente. A 2022, Colombia solamente trat6
el 19% de sus aguas residuales de manera segura.

Por tal razon, en las proximas décadas nuestros STAR deberan migrar
mayoritariamente hacia tratamientos secundarios (que implica la eliminacién
biolégica de materia orgdnica restante) y, aun mas, hacia tratamientos terciarios
(etapa adicional para lograr una mayor calidad del agua tratada).

El acceso universal al agua enfrenta desafios como falta de infraestructura,
contaminacioén, escasez de recursos, desigualdades socioecondmicas y mala
gobernanza, agravados por cambio climatico y conflictos armados, dejando a

5 El término STAR se refiera cualquier conjunto de instalaciones, equipos y procesos utilizados para tratar las aguas residuales. Las PTAR, que
hacen parte de los STAR, son instalaciones que tratan grandes volimenes de aguas residuales.

6 En el PMAR 2020-2050 se identificaron 58 municipios priorizados, que son aquellos con mayores problemas de contaminacion por vertimientos,
asociados a mayores niveles poblacionales.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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millones sin servicios adecuados de agua potable y saneamiento. Abordarlos
requiere un enfoque integral y mayor inversion para garantizar este derecho humano
fundamental.

Las necesidades de inversion en la region son elevadas, y el monto de recursos
publicos para infraestructura hidrica ha sido hasta ahora insuficiente para cubrir
todas las brechas identificadas. Como se observa en el Grafico 3, en promedio
América Latina invierte mas de tres veces en infraestructura de transporte que lo que
invierte en agua. Es alli donde el unir esfuerzos con el sector privado podria ser una
estrategia relevante para elevar la inversion en la region y en el pais.

De hecho, recientemente el Banco Mundial (2020) analizé casos de éxito en América
Latina y encontrd que, la mayoria de los grandes proyectos de aguas residuales,
particularmente los que implican la reutilizacion y recuperacion de recursos desde un
inicio, se vienen ejecutando por medio de alianzas Publico- Privadas, con el esquema
de APP. Estos esquemas incorporan una mezcla de subsidios gubernamentales,
agencias de cooperacion y financiamiento con deuda, respaldado por los ingresos de
las tarifas a usuarios y derivados de la venta del agua tratada y sus subproductos.

En efecto, varios paises de la region vienen avanzando en proyectos y programas de
saneamiento y abastecimiento de aguas en alianza con el sector privado. Brasil lidera
en la region en cuanto a numero de proyectos y monto promedio de los mismos, una
situacion consistente con la mayor necesidad de infraestructura por sus exigencias
demogréficas. Por su parte, Perti® y México® también adelantan multiples iniciativas
para el tratamiento de aguas residuales, desalinizacion y distribucién de agua potable.

En Colombia, recientemente se vienen adelantado esfuerzos para estructurar
proyectos para el mejoramiento del sistema de tratamiento de aguas residuales. El
proyecto mas grande, la PTAR de Canoas, busca descontaminar el 70% de las aguas
residuales de Bogota y 100% de las aguas residuales de Soacha y se espera, por
medio de un trabajo conjunto entre el sector publico y el sector privado, una inversion
cercana a los 1.100 millones de ddlares.

7 Rodriguez, Diego J.; Serrano, Héctor Alexander; Delgado, Anna; Nolasco, Daniel y Saltiel, Gustavo. 2020: De residuo a recurso: Cambiando
paradigmas para intervenciones mas inteligentes para la gestion de aguas residuales en América Latina y el Caribe” Banco Mundial, Washington,
DC.

8 En Pert destacan el “Proyecto Obras de Cabecera y Conduccion para el Abastecimiento de Agua Potable para Lima”y el de “Tratamiento de Aguas
Residuales para disposicion final o reudso, provincias de Trujillo y Chepén, La Libertad, Perd” para aumentar la disponibilidad de agua potable y
mejorar la infraestructura sanitaria.

9 De acuerdo con Proyectos México, este pais actualmente adelanta nueve proyectos bajo modalidad APP que superan los 600 millones de délares.
Aca destaca la “Construccion de la Presa Tunal II” que aboga por abastecer de agua potable a la ciudad de Durango, y el proyecto de la “Planta
Desaladora Los Caobos” que tendria lugar en Baja California Sur.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




f.
Cor I Investigaciones
colombiana Econdmicas

26 de marzo de 2024

Grafico 3. Inversion publica en infraestructura . L A . L.
Grafico 4. Inversion publica en infraestructura hidrica
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Adicionalmente, y aunque la riqueza hidrica del pais ha permitido que la mayoria de
agua potable para la poblacion se obtenga de agua dulce, en zonas de mayor estrés
hidrico también se vienen desarrollando proyectos de desalinizacion del agua. Al
respecto, el Gobierno recientemente anuncidé la construccién de tres plantas
desalinizadoras en la Alta Guajira, con una inversion cercana a 11,5 millones de
dolares. Este proyecto se suma al sistema de desalinizacién de San Andrés,
entregado en 2018 con inversion netamente publica.

El acceso a servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento es vital para el
desarrollo sostenible y la mejora de la calidad de vida. Aunque ha habido avances en
cobertura y calidad, especialmente en el suministro de agua potable, atin persisten
desafios importantes en la brecha rural-urbana y en el tratamiento de aguas
residuales, aspectos fundamentales para la proteccién de nuestras fuentes hidricas.
El aumento de la poblacién y los efectos del cambio climatico plantean nuevos
desafios para el sector del agua y saneamiento, que requieren enfoques innovadores.

El acceso universal al agua enfrenta desafios como la falta de infraestructura,
contaminacion, escasez de recursos, desigualdades socioeconémicas y deficiencias
en la gobernanza, agravados por el cambio climatico. Abordar estos desafios
requiere un enfoque integral y una mayor inversion para garantizar este derecho
humano fundamental.

Para cerrar estas brechas y avanzar en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
relacionados con el agua, es crucial aumentar la inversion en todas las etapas del
ciclo del agua. Las considerables necesidades de inversion en Colombia y la region
requieren ampliar las fuentes de financiamiento y promover la colaboracion entre
diversos actores. Involucrar al sector privado a través de asociaciones publico-
privadas (APP), siguiendo ejemplos exitosos de paises como Chile y México, puede
ser una opcion efectiva. Ademas, la experiencia del pais en proyectos de
infraestructura vial puede ser un valioso activo para fortalecer el sector de agua
potable y saneamiento.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia ~ 5 i . .
Analista Senior Renta Fija e Los bonos a 10 afios en tasa fija en paises desarrollados se valorizaron 9 pbs, mientras
en emergentes se registré una desvalorizacién de 3 pbs en promedio, gracias a las
decisiones de politica monetaria de EE. UU., Japdn e Inglaterra.
e En Colombia, la curva de los TES en tasa fija se valorizé en promedio 12 pbs, viéndose
mas beneficiado el titulo de 2025, debido a la decisién de politica del BanRep.
e Ademas, la curva Swap IBR descuenta una tasa implicita del BanRep para el cierre de 2024
en 23% y dentro de un afio en 8,18%.
La semana anterior las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales en Estados
Unidos, Japon e Inglaterra jugaron un papel fundamental en el desempefio que mostraron los
diferentes bonos a 10 afos de paises desarrollados y emergentes.
Si bien estas decisiones estuvieron en linea con lo esperado (ver Contexto externo y mercado
cambiario en este informe), las valorizaciones se percibieron mayormente en los bonos de
paises desarrollados. En promedio, la reduccion en las tasas de rendimiento de los principales
titulos soberanos a 10 afios fue de 9 puntos basicos (pbs), destacdndose Reino Unido,
Alemania y Canada (Grafico 1).
No obstante, en emergentes hubo en promedio una desvalorizacion de 3 pbs, pero el
comportamiento de nuestra muestra de paises fue heterogéneo (Grafico 2). Rumania,
Colombia y México lideraron entre este grupo de paises como los mas valorizados con una
caida en sus tasas de 10, 8 y 6 pbs, respectivamente. Por otra parte, en proporcion al grupo
anterior, las desvalorizaciones fueron mayores y se destacaron Hungria, Rusia y Polonia con
un aumento de 20, 17 y 10 pbs, en su orden.
Gréafico 1. Cambio semanal de la tasa del Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 aios, paises desarrollados bono a 10 aios, paises emergentes
. . Rumania —
Reino Unido | Colombia
Alemania | México —
Canadé S Malasia -
) Singapore |
Promedio Filipinas '
Australia | Indonesia ]
EEUU — Tailandia -
] Promedio
g Noruega I Brasil —
£ Espafia | Chile —
g5 Francia | Sudéfrica ——
g8 i Peru —
E° Italia T— Polonia —
£ Japoén I Rusia ——
a Hungria ——
§ -20 -10 0
2 ai -20 -10 0 10 20 30
5 Puntos basicos Puntos basicos
5 Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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En Colombia, donde también hubo decisién de politica monetaria y se redujo la tasa en lo
esperado por el mercado (ver Actividad local en este informe), la curva de los TES en tasa fija
tuvo una valorizacién promedio de 12 pbs, destacédndose el titulo de menor duracion (2025)
en linea con la decisién de politica monetaria (Gréafico 3).

Adicionalmente, las expectativas sobre la tasa de interés del BanRep con las que descuenta
el mercado a través de la curva Swap IBR mostraron un ajuste promedio en la semana de seis
pbs. Particularmente, el nodo a 9 meses (cierre 2024) se redujo de 9,37% a 9,23% y la tasa
esperada dentro de un afio (marzo 2025) pas6 de 8,38% a 8,18%, demostrando un sesgo mas
alcista de parte del mercado.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva Swap IBR EA (Tasa BanRep
en tasa fija Implicita)

11,0 mmm Cambio semanal 13,00%
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o
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_g 10,0
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2 95 9M; 9,37%
o 9,00%
3 90 1Y; 8,38%
o 8,00%
[%2)
S 83 7,00%

8,0 6,00%

M 3M 6M 9M 1Y 1,5Y 2Y 3Y 4Y 5Y
22-mar-24 e 15-mar-24

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

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 15-mar-24 22-mar-24 15-mar-24 22-mar-24
(anos)
TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.31 9.54% 9.12% 99.95 100.09
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.50 8.40% 8.00% 96.67 97.30
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.03 9.16% 9.06% 96.42 96.64
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.00 9.38% 9.26% 89.18 89.54
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.22 9.39% 9.28% 88.81 89.19
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.63 9.63% 9.56% 91.14 91.47
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 478 9.82% 9.76% 86.14 86.44
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.48 9.98% 9.89% 83.67 84.09
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.37 10.12% 10.05% 117.75 118.15
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.50 10.17% 10.09% 81.50 81.96
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.09 10.42% 10.32% 71.73 72.27
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.49 10.75% 10.60% 88.15 89.23
TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.98 10.64% 10.49% 70.21 71.19
TES UVR
TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.06 2.86% 2.73% 100.71 100.84
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.77 4.35% 4.39% 97.10 97.01
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.52 4.63% 4.59% 89.43 89.60
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.34 4.70% 4.67% 87.71 87.95
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.06 4.80% 4.78% 99.54 99.74
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.80 4.95% 4.91% 88.70 89.06
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.82 4.73% 4.69% 85.73 86.27

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

Tasa Precio

Duracion
Z-Spread

(pbs)

15-mar-24 22-mar-24 15-mar-24 22-mar-24

Cupén Vencimiento Modificada

(anos)

COLGLB24  8.125% 21-may-24 0.15 68.25 6.07% 6.08% 100.28 100.24
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.71 130.50 5.89% 5.89% 97.60 97.62
COLGLB27  3.875% 25-abr-27 2.70 180.50 6.07% 6.02% 93.95 94.12
COLGLB29  4.500% 15-mar-29 4.28 237.90 6.46% 6.37% 91.86 92.24
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.06 254.70 6.66% 6.48% 82.67 83.48
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.75 281.00 6.83% 6.69% 79.76 80.45
COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.41 293.00 6.93% 6.79% 77.77 78.53
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 5.99 319.10 7.20% 7.06% 105.15 106.10
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.80 323.00 7.29% 7.09% 101.45 102.78
COLGLB37  7.375% 18-sep-37 8.08 357.08 7.50% 7.37% 98.94 99.94
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.66 367.60 7.65% 7.52% 85.83 86.93
COLGLB42  4.125% 22-feb-42 10.98 351.60 7.50% 7.35% 67.27 68.42
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 10.68 380.16 7.72% 7.62% 79.03 79.90
COLGLB45  5.000% 15-jun-45 10.77 377.43 7.77% 7.57% 71.63 73.22
COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.30 383.30 7.68% 7.52% 72.70 74.11
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.38 358.80 7.42% 7.30% 61.90 62.91
COLGLB53  8.750% 14-nov-53 10.84 422.00 8.08% 7.94% 107.37 109.11
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 14.31 344.10 7.16% 7.03% 57.65 58.77

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
23-mar-23 7.59% 6.73% 6.44% 6.43% 6.84%
21-feb-24 5.80% 5.29% 5.08% 5.04% 5.42%
15-mar-24 5.19% 4.75% 4.62% 4.74% 5.32%
g 22-mar-24 4.78% 4.37% 4.37% 4.70% 5.33%
gq Cambios (pbs)
ég Semanal -41 -38 -25 -4 1
S Mensual -101 -92 -70 -34 -10
% Anual -281 -236 -207 -173 -151
Ao corrido -139 -127 -108 -69 -26

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

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 573.8 12.61% 556.8 12.74% 17.0 8.50%
hace un aiio 655.1 14.18% 632.9 13.68% 22.2 30.40%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 664.6 1.62% 649.6 2.73% 15.0 -30.89%
8-mar.-24 666.1 1.67% 651.4 2.92% 14.6 -34.16%

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 284.8 10.07% 187.1 16.47% 87.1 13.52%
hace un afo 328.2 15.23% 212.3 13.48% 97.7 12.18%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 335.2 2.44% 205.6 -3.32% 105.1 8.00%
8-mar.-24 337.3 2.78% 204.3 -3.76% 105.2 7.69%

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 284.8 10.07% 268.4 10.23% 16.4 7.40%
hace un aiio 328.2 15.23% 306.8 14.28% 21.4 30.80%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 335.2 2.44% 321.0 4.78% 14.2 -31.97%
8-mar.-24 337.3 2.78% 3235 5.44% 13.8 -35.36%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

La tasa de cambio USDCOP cerrd la semana en $3.896, y por segunda semana consecutiva
se mantuvo por debajo de los $3.900.

e LaFed mantuvo su tasa en 5,25% - 5,50%, tal y como era esperado. No obstante, en el dot plot
al menos la mitad de los miembros del FOMC aumentaron en al menos 25 puntos bdsicos su
expectativa de tasa de cierre para este afio.

e ElBanco Central de Japén decidié abandonar las tasas negativas, luego de 17 aflos. Ademas,
dejard de comprar ETFs y REITs japoneses, asi como el control que ejercia sobre la curva de
rendimientos.

Felipe Espitia
Analista Senior Renta Fija

En la segunda reunién de politica monetaria del afo, la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) mantuvo su tasa de interés en el rango 5,25% - 5,50%, tal y como era esperado por los
mercados. Adicionalmente, la Fed dio a conocer las actualizaciones sobre sus proyecciones
macroecondmicas y su dot plot.

En primer lugar, la revision del crecimiento econdmico esperado para 2024 tuvo un incremento
de 0,7 puntos porcentuales (p.p) al pasar de 1,4% a 2,1%, lo cual demuestra la solidez que la
economia estadounidense ha venido demostrado con la informacién recompilada en los dos
primeros meses del afio. Por parte de la inflacion PCE proyectada no hubo cambios
sustanciales para su medida total, no obstante, para la inflacién ndcleo hubo una revision al
alzaen 0,2 p.p en 2024, en linea con un mayor crecimiento esperado (Tabla 1). En donde estas
proyecciones se ajustan al cambio en la postura que ha tenido la Fed en lo corrido del afio,
luego de que en diciembre de 2023 los mercados descontaban un primer recorte en marzo.

Tabla 1. Proyecciones macroeconomicas de la Fed, marzo 2024

2.0 1.8

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos

Crecimiento del PIB (%)
Proyeccion en dic-23 1.4 1.8 1.9 1.8
Cambio 0.7 0.2 0.1 0.0
Tasa de desempleo (%) 4.0 4.1 4.0 4.1
Proyeccion en dic-23 41 41 4.1 4.1
Cambio -0.1 0.0 -0.1 0.0
Inflacion PCE (%) 24 2.2 2.0 2.0
Proyeccion en dic-23 2.4 2.1 2.0 2.0
] Cambio 0.0 0.1 0.0 0.0
: Inflacién PCE nucleo (%) 2.6 2.2 2.0
g§ Proyeccion en dic-23 2.4 2.2 2.0
a8 Cambio 0.2 0.0 0.0
is
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En linea con este ajuste en las proyecciones, el dot plot —reflejo de las expectativas de cada
uno de los miembros de la Fed sobre la tasa interés— mostré un ligero sesgo alcista para 2024,
a pesar de que en la mediana no cambio frente a lo proyectado en la reunién de diciembre de
2023. Esto se evidencié con que al menos la mitad de los miembros de la Fed incrementaron
su proyeccion de tasa para 2024 en a lo sumo 25 puntos basicos (pbs) (Gréfico 1).

Finalmente, de la rueda de prensa destacamos tres mensajes importantes donde fue enfatico
el presidente de la Fed de cara a las préximas reuniones. i) Las decisiones de politica
monetaria estaran sujetas a la nueva informacién macroecondmica que se recopile, ii)
dificilmente la tasa de politica llegard a los niveles prepandemia, reflejo de una tasa real mas
alta, y iii) consideran que el balance de riesgos cada vez es mas equilibrado, y prefieren no
discutir en el futuro si la senda de politica monetaria fue muy pronto y muy fuerte, o muy tarde
y muy lenta.

Grafico 1. Dot plot sobre la tasa Fed
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la Gltima semana

Pais/Region

18-mar-24 Euro Zona IPC (m/m) 0,6% 0,6% -0,4%
18-mar-24 Euro Zona IPC (a/a) Feb 2,6% 2,6% 2,8%
18-mar-24 Japén EEEEN 6 o8 6l Mar 0,10% 0,10% -0,10%
interés
20-mar-24 Reino Unido IPC (a/a) Feb 3,4% 3,5% 4,0%
20-mar-24 Reino Unido IPC (m/m) Feb 0,6% 0,7% -0,6%
20-mar-24 Estados Unidos Demsu;:tgfézpos de Mar 5,50% 5,50% 5,50%
3 21-mar-24 Japon IPC (a/a) Feb 2,8% - 2,2%
] . .
Z 22-mar-24  Reino Unido Ve”tafn:m‘)’”“as Feb 0,0% 0,4% 3,6%
55 m)
i3 22-mar-24  Reino Unido venee Mk Feb 0,4% 0,7% 0,5%
g8 (a/a)

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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Tal y como lo esperaban los mercados, el Banco Central de Japén decidié aumentar su tasa
de interés de politica monetaria desde -0,1% a 0,1%, siendo el primer aumento en los ultimos
17 afios y el Ultimo banco central en abandonar un esquema de tasas negativas.
Adicionalmente, este ente monetario termind con el control que ejercia sobre la curva de
rendimientos de sus bonos soberanos en moneda local, debido a que considera que estos
instrumentos ya lograron sus objetivos y podran alcanzar su objetivo de politica monetaria
para el periodo 2024 (2,0%).

No obstante, frente al programa de compra de activos el banco determiné que: i) continuara
comprando bonos del gobierno a un ritmo mensual de 6 billones de yenes, ii) empezara a
reducir su monto de compras de bonos corporativos y dejara de adquirirlos en un plazo de un
afio y iii) no comprara mas fondos bursatiles (ETFs) y fondos de inversion inmobiliaria (REITs)
japoneses.

Al cierre de la semana anterior, el tipo de cambio USDCOP cerré en $3.896 por ddlar,
debilitdindose un 0,44% frente al cierre de una semana atras. No obstante, el tipo de cambio
en Colombia se mantuvo por debajo de los $3.900 pesos por segunda semana consecutiva.
Este comportamiento se encuentra en linea con un fortalecimiento del délar a nivel global en
la semana del 0,96%, ademas del impacto que pudiese traer el efecto de carry trade, luego de
que la Fed mantuvo estable su tasa de politica y el BanRep redujese la suya en 50 pbs (ver
Actividad local en este informe).

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.737 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.147 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.919 por ddlar y se registré el martes. Asi mismo ese
mismo dia se registré el valor minimo siendo de $3.865 por délar.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacion
| Semanal | 12 meses | Afio corrido

% TRM Colombia 3.888,02 -0,51% -21,05% 1,73%
%E Délar Interbancario Colombia 3.896,30 0,44% -17,88% 0,54%
g% USDBRL Brasil 4,9997 0,10% -4,53% 3,04%
&8 USDCLP Chile 982,46 4,36% 21,23% 11,57%
gn USDPEN Pert 3,6837 -0,14% -1,88% -0,55%
§ USDMXN México 16,7570 0,38% -9,94% -1,16%
USDJPY Japon 151,42 1,61% 15,20% 7,34%

§ EURUSD Europa 1,0805 -0,75% -0,46% -2,09%
g GBPUSD Gran Bretaina 1,2601 -1,08% 2,75% -1,01%
DXY - Dollar Index 104,43 0,96% 1,85% 1,51%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econdmica Local

. . i e Enlinea con la mejora de las cifras sectoriales, el indice de Seguimiento de la Economia (ISE)
Diego Alejandro Gomez . o o | 2024 i Isad | . .
Analista de Investigaciones avanz6 1,6% en términos anuales en enero 2024, impulsado por el sector primario.
e La Junta del Banco de la Republica redujo la tasa de intervenciéon en 50 puntos basicos, a
12,25%, en linea con nuestra expectativa, optando por acelerar con cautela el ritmo de
normalizacién monetaria.

En linea con la mejora de las cifras sectoriales publicadas una semana atras por el DANE (Ver
seccion de Actividad Econémica Local en ), el indice de
Seguimiento de la Economia (ISE) avanzé 1,6% en términos anuales en enero 2024, por encima
de nuestra expectativa de 1,0%.

El sector primario lideré el crecimiento con un incremento anual del 10,3% en enero, en
comparacion con el 2,3% registrado en diciembre, contrarrestando la caida del 5,0% en el
sector secundario, que fue mayor que el 3,6% del mes anterior. Por su parte, el sector terciario
experimento un crecimiento del 1,0%, manteniendo una dindmica relativamente estable en
comparacion con el 0,9% de diciembre.

En particular, al analizar el indice de produccidn industrial de los rubros del sector primario, se
observa que la evolucion reciente de la agricultura y la mineria ha impulsado la actividad
productiva. De hecho, la produccién industrial en el sector carbonifero aumenté un 9,6%
interanual, y se registré un incremento en la produccién de arroz, palma y banano destinado a
la exportacion.

Gréfico 1. ISE desagregado por sectores Gréfico 2. Rubros ISE terciario (Var. anual, %)
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En el sector secundario, la disminucion en la actividad de la construccion, la confeccion de
textiles y la elaboracion de alimentos procesados explican en gran medida el rendimiento
reciente del sector manufacturero. Estos tres grupos principales contribuyeron con 4,0 puntos
porcentuales (p.p.) a la caida anual del 4,3% en el indice de la encuesta manufacturera
mensual.

Por ultimo, en el sector terciario, destaca el crecimiento del 3,4% interanual en la
administracién publica, en linea con el aumento en las bonificaciones de servicios en la rama
judicial y los incrementos en el sueldo basico del sector de defensa. Ademas, el componente
de salud humana se vio impulsado por el aumento de la Unidad de Pago por Capitacién (UPC)
para 2024, que fue del 12,01%, 2,7 p.p. por encima de la inflacion registrada al cierre del afio
anterior.

Estos datos indican que la economia ha tocado fondo a finales de 2023, impulsada por el
sector primario, aunque preocupa el hecho de que el sector secundario haya profundizado su
contraccién en términos anuales.

En linea con nuestra expectativa, la Junta del Banco de la Republica redujo en 50 puntos
béasicos (pbs) la tasa de politica monetaria, optando por acelerar con cautela el ritmo de
recortes.

La votacion dividida de cinco codirectores a favor de un recorte de 50 pbs, uno a favor de 75
pbs y otro a favor de 100 pbs, refleja un complejo balance de riesgos que anticipamos
continuara en la reunién de abril, con una alta sensibilidad a los nuevos datos que se conozcan
hasta entonces. La decision de marzo tuvo en cuenta el retroceso de 1,5 p.p. en la inflaciéon en
el primer bimestre de 2024, la reduccion de 1 p.p. de las expectativas a 1 afio, el crecimiento
de 0,6% en 2023y la correccion del déficit de cuenta corriente a 2,7% del PIB el afio pasado.

Por otra parte, el equipo técnico revisé sus prondsticos para 2024 en materia de inflacion, de
5,9% a 5,4%, y de crecimiento del PIB, de 0,8% a 1,1%, lo cual sigue apuntando a un contexto
de estanflacion que mantendra la cautela en las proximas decisiones de BanRep. El Gerente
General de Banrep, Leonardo Villar, sefialé que las proyecciones del equipo técnico muestran
que la inflacion entrard al rango meta (2%-4%) a mediados de 2025, algo en lo que coinciden
nuestros pronosticos. Asi mismo, el ministro de Hacienda sefialé que la tasa real de politica
monetaria deberia ser de 260 pbs, pero esta en 451 pbs, lo que sugiere que seguira
inclinandose por recortes mas agresivos en las préximas reuniones, en contraste con la
cautela de los otros miembros.

Anticipamos un balance de riesgos relativamente equilibrado para un recorte entre 50 pbsy
75 pbs en abril. Esa decisidn serd especialmente sensible a los datos de inflacién de marzo,
el ajuste en las expectativas y la nueva informacién de actividad econémica.

3
w
g
H
=
=
[%)
=
a8
=
]

=
[}
s
]
]
o
e
=]

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia
Una
semana
atras

Tasa

DTF E.A. (25 mar- 31 mar) 10,94% 10,88%
DTF T.A. (25 mar- 31 mar) 10,25% 10,20%
IBR E.A. overnight 12,73% 12,75%
IBR E.A. a un mes 12,27% 12,43%
TES - Feb 2033 10,05% 10,12%
Tesoros 10 afios 4,20% 4,31%
Global Brasil Mar 2034 6,20% 6,29%
SOFR 531% 531%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

) Variacion
[ Lo [Tot=Te [o] g
semanal

Deuda Publica - IDP 681,913 0,94%

Corficolombiana

COLCAP 1.321,940 2,81%
COLEQTY 939,550 3,14%
Cambiario - TRM 3.888,020 -0,29%

39.475,900 1,97%

Acciones EEUU - Dow Jones

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Variacion . .
Cierre | Un ano
semanal i
2023 atras
(pbs)

6,0 11,12% 12,35% 13,20%

53 10,41% 3,15% 12,46%

1,6 12,75% 12,98% 12,66%
-16,2 12,71% 12,95% 12,96%

6,9 9,97% 9,92% 12,40%
-10,2 4,33% 3,87% 3,45%

9,2 6,28% 0,00% 0,00%

0,0 5,30% 5,38% 4,55%

Variacion ano Variacion

Variacion

ultimo mes corrido 12 meses

-0,04% -2,68% 17,19%
3,35% -3,81% 17,02%
4,82% -6,43% 20,99%
-1,07% 1,73% -19,07%
1,04% 4,74% 23,25%
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Calendario econémico
Estados Unidos

horall sl EechallBE M informacin' U Mperioda l Esperadio Anterier

07:30 26-mar-24 Pedidos de bienes duraderos (m/m) 1,2% -6,1%
07:30 us 26-mar-24 Indice de precios de vivienda (m/m) Ene 0,2% 0,1%
07:30 us 26-mar-24 Iindice de precios de vivienda (a/a) Ene - 6,6%
07:30 us 28-mar-24 PIB (/1) 4723 3,2% 4,9%

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

Eurozona
e B e o S B E | e S R
05:00 27-mar-24 Confianza de empresas y consumidores 96,1 95,4
05:00 EZ 27-mar-24 Clima empresarial Mar - -0,4
05:00 EZ 27-mar-24 Confianza del consumidor Mar -14,9 -14,9
05:00 EZ 27-mar-24 Confianza industrial Mar -9 -9,5

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Reino Unido

o | W | Pedip | Geewwedn | mevedls |Emseds|aniis

02:00 28-mar-24 Inversién empresarial (t/t) 4723 1,50% -3,2%
02:00 UK 28-mar-24 Inversion empresarial (a/a) 4723 3,70% 2,3%
02:00 UK 28-mar-24 Cuenta corriente (t/t) 4723 -21,5B -17,2B
02:00 UK 28-mar-24 PIB (t/t) 4723 -0,30% -0,1%
02:00 UK 28-mar-24 PIB (a/a) 4723 -0,20% 0,3%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
o | @5 | e Informacién R IE e e R
10:00 27-mar-24 Tasa de desempleo 12,7%
14:00 co 27-mar-24 Indice de produccién industrial (a/a) Feb = -4,3%

Fuente: Refinitiv Eikon

DE COLOMBIA

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Brasil
06:30 28-mar-24 Tasa de desempleo 7,8% 7,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

México
| hora | MX | Fecha | Informacién I e
07:00 MX 27-mar-24 Balanza comercial (USD) -0,302B
07:00 MX 27-mar-24 Tasa de desempleo Feb - 2,80%
16:00 MX 29-mar-24 Balanza fiscal Feb - -159,14B

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

Chile
| @ | Gl Informacién Reriosioll Eceradalamnterien
07:00 28-mar-24 Produccién manufacturera (a/a) 6,5%
07:00 CL 28-mar-24 Ventas minoristas (a/a) Feb = 2,2%
07:00 CL 28-mar-24 Tasa de desempleo Feb 8,50% 8,4%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Japén
Phorall M Eecha Informacién Perioda | Esperada Anterior
18:30 28-mar-24 Tasa de desempleo 2,4% 2,4%
18:30 JP 28-mar-24 Ventas minoristas (a/a) Feb 2,80% 2,3%
0;00 JP 29-mar-24 indice de construccén de viviendas (a/a) Feb -5,40% -7,5%

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 0,6 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 -8,9 -1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 32
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 138 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 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 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
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 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.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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