INFORME SEMANAL

CUENTAS EXTERNAS Y PRECIOS DEL
PETROLEO: VULNERABILIDAD PERSISTENTE

e Lasemana pasada se conocieron las cifras de Balanza de Pagos de Colombia de 2021, las cuales revelan
una importante vulnerabilidad de la economia local ante choques externos. El déficit en Cuenta Corriente
ascendi6 a 5,7% del PIB en 2021 (y de 7,0% del PIB en el Ultimo trimestre), el mas alto desde 2015y uno de los
mas altos entre paises emergentes.

e Estos datos se conocen justo cuando los precios internacionales del petréleo alcanzaron sus niveles
maximos en nueve afios, en medio de la disrupcion en el suministro global generada por el conflicto en
Ucrania.

e Los elevados precios del crudo mitigaran parte de la presion sobre las cuentas externas de Colombia en
2022, pues aumentaran las fuentes de divisas a través de mayores ingresos por exportaciones y un posible
aumento de la Inversion Extranjera Directa (IED) al sector petrolero. Buena parte de la reciente revaluacion
del peso obedece a este factor.

e No obstante, el amplio desbalance de las cuentas externas revela un desequilibrio estructural de la
economia colombiana. Los retos para financiarlo pueden mantener la presion sobre la prima de riesgo y los
activos locales.

e En la medida que el pais no logre aumentar la produccion de crudo para aprovechar los altos precios
internacionales, parte del ajuste del déficit externo a futuro tendria que darse por el lado de la demanda
(menor consumo e inversion) acompafnado de una devaluacion del tipo de cambio (ver “Exportaciones de
Colombia antes los altos precios del petréleo” en Informe Especial — Febrero 24 de 2022).

MERCADO DE DEUDA (PAG.8)

e Conuna mayor volatilidad en el mercado, en promedio los bonos a 10 afios de los paises desarrollados se
valorizaron 23pbs, en contraste a los bonos a 10 afios de paises emergentes que se desvalorizaron en 19 pbs.
En Colombia, la curva de los TES en pesos se valorizo 4 pbs en promedio, donde las referencias mas
beneficiadas fueron los TES con vencimiento en 2025y 2027.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.15)

e Eltipo de cambio USDCOP retrocedié nuevamente la semana pasada en linea con un precio del petréleo
que continué aumentando luego de la intensificacion del conflicto en Ucrania y a pesar de un fortalecimiento
del ddlar a nivel global

e Jerome Powell en conferencia de prensa apuntd a una subida de 25 pbs en la proxima reunion de politica
monetaria de la Fed; sin embargo, no descarta aumentos de mayor magnitud en préximas reuniones si la
inflacion no se enfria tan rapido como se espera.

MERCADOS ANDINOS Y CENTROAMERICANOS (PAG.20)

e En Pery, la inflacidon se acelerd en febrero y se ubica en 6,15% a/a, muy por encima de la meta de la
autoridad monetaria. Por otra parte, en Chile, la actividad econémica cayd por segundo mes consecutivo al
registrar una variacion de -1,0% m/m

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG.27)

e ElIPC registrd una variacion mensual de 1,63% en febrero, impulsado por un avance generalizado de los
precios. EI 95% de los rubros presentaron variaciones mensuales positivas, llevando a la inflacién anuval a
8,01% (ant: 6,94%).

e Nuevamente el grupo de alimentos fue el principal determinante al contribuir con el 36% de la variacion
mensual. Le sigui6 el grupo de servicios, con una contribucion del 28% al resultado mensual. Los grupos
restantes -bienes y regulados- contribuyeron cada uno con 18%.
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Cuentas externas y precios del petroleo:
vulnerabilidad persistente

e Lasemana pasada se conocieron las cifras de Balanza de Pagos de Colombia de 2021, las
cuales revelan una importante vulnerabilidad de la economia local ante choques externos. El
déficit en Cuenta Corriente ascendio a 5,7% del PIB en 2021 (y de 7,0% del PIB en el tltimo
trimestre), el mas alto desde 2015 y uno de los mas altos entre paises emergentes.

e Estos datos se conocen justo cuando los precios internacionales del petroleo alcanzaron
sus niveles maximos en nueve afios, en medio de la disrupcion en el suministro global
generada por el conflicto en Ucrania.

e Los elevados precios del crudo mitigaran parte de la presion sobre las cuentas externas de
Colombia en 2022, pues aumentaran las fuentes de divisas a través de mayores ingresos por
exportaciones y un posible aumento de la Inversion Extranjera Directa (IED) al sector
petrolero. Buena parte de la reciente revaluacion del peso obedece a este factor.

e No obstante, el amplio desbalance de las cuentas externas revela un desequilibrio
estructural de la economia colombiana. Los retos para financiarlo pueden mantener la
presion sobre la prima de riesgo y los activos locales.

e En la medida que el pais no logre aumentar la produccion de crudo para aprovechar los
altos precios internacionales, parte del ajuste del déficit externo a futuro tendria que darse
por el lado de la demanda (menor consumo e inversion) acompafiado de una devaluacion del
tipo de cambio (ver “Exportaciones de Colombia antes los altos precios del petroleo” en
Informe Especial — Febrero 24 de 2022).

» Déficit en Cuenta Corriente se amplio en 2021

Los datos de Balanza de Pagos de 2021 revelaron un fuerte deterioro de la cuenta
corriente, que llegé a 5,7% del PIB en todo el aio, el nivel mas elevado desde 2015
(6,3% del PIB) y muy superior al 3.4% del PIB de 2020 (Grafico 1). En 4T21, el déficit
en cuenta corriente se ubico en 7,0% del PIB. Dentro de los paises emergentes, Colombia
se ubica nuevamente como una de las economias mas vulnerables en materia de cuentas
externas. El mayor desbalance se dio por el fuerte aumento del déficit comercial tanto
de bienes —nuevo maximo historico de 13.984 millones de ddlares— como de servicios,
reflejando un desempefio positivo de la demanda que no esta siendo acompafiado de un
incremento proporcional de las exportaciones. Adicionalmente, el aumento de los
egresos factoriales netos se vio compensando parcialmente por el avance de las
transferencias corrientes, impulsadas principalmente por el comportamiento
sobresaliente de las remesas.

El déficit comercial de bienesy servicios ascendid durante el afio a los 20.501 millones de
ddlares, un incremento que se debe en un 68% al mayor déficit de bienesy en un 32% a
un mayor desbalance en servicios (Grafico 2).
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En particular, el valor en ddlares de las importaciones de bienes aumento6 37,7% a/a y ya
se encuentra un 12% por encima de los niveles prepandemia. La buena dinamica estuvo
impulsada principalmente por el fuerte repunte de las compras externas de bienes
intermedios para la industria, que se ubicaron un 56,6% por encima de sus niveles del
2020, contribuyendo con 19,5 p.p. a la variacion anual. Frente a 2019, afio prepandemia,
también registraron un comportamiento sobresaliente y superaron en un 37,5% el valor
importado en dicho afo.

Por su parte, las exportaciones de bienes presentaron un incremento menos
pronunciado al de las importaciones (32.3% a/a), explicado en gran parte por el rezago
de la produccion petrolera ante un incremento mas que proporcional en los precios de
petroleo (ver “Exportaciones de Colombia antes los altos precios del petrdleo” en
Informe Especial — Febrero 24 de 2022). Las ventas al exterior de bienes se encuentran
un 5% por arriba de los niveles prepandemia; sin embargo, a pesar de que las
exportaciones no tradicionales han consolidado su recuperacion cerrando el afio un
23,8% por encima de los niveles del 2019, las ventas de petrdleo y carbon siguen muy
rezagadas y se encuentran un 15,4%y 0,3% por debajo de los registros prepandemia.

En términos de servicios, al igual que como sucedio con los bienes, el ajuste se dio por un
incremento mas fuerte de las importaciones frente a las exportaciones, lo que llevé a un
desbalance de 6.517 millones de ddlares al cierre de afio.

Por el lado de los egresos factoriales netos, estos alcanzaron un valor de 8.054 millones
de dodlares, un 66% superior al valor registrado el afio anterior, pero un 17% inferior al de
2019, lo que da cuenta de una recuperacion en la renta de la inversion extranjera que ha
ido de lamano de la recuperacion econdmica, pero que aun no es suficiente para alcanzar
los niveles previos a la pandemia. Del total de egresos brutos (13.906 millones de
dolares), el 54,8% correspondio a la renta estimada por las empresas con relacion de
Inversion Extranjera Directa (IED), el 32,5% a los pagos de dividendos y un 12,6% por el
pago de intereses de créditos externos.

Gradfico 1. Composicion de la Cuenta Corriente Grdfico 2. Balanza comercial segun la Balanza de Pagos
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Finalmente, las transferencias corrientes continuaron su tendencia creciente impulsadas
por el destacado comportamiento de las remesas provenientes de EEUU. En efecto, el
valor de las transferencias netas fue de 10.722 millones de ddlares, superior en un 22,0%
y 18,4% frente a 2020 y 2019 respectivamente.

Las entradas netas de capital se ubicaron en total en 16.679 millones de délares en 2021,
representando el 5,3% del PIB en 2021 (Grafico 3), de lo cual un 36,2% estuvo explicado
por las entradas netas de IED en Colombia, un 26,4% por las entradas netas de capital de
portafolio y otro 43,4% por la adquisicion neta de préstamos y otros créditos
internacionales.

En primer lugar, la IED exhibid un aumento de 26,0% a/a (ant. -46,6% a/a) en 2021, pero
frente al 2019 cerrd un 32,7% por debajo. Por sectores, el 25% de la IED fue para servicios
financieros y empresariales, 19% para mineria y petrdleo, 15% industria manufacturera,
12%transporte y comunicaciones, 10% electricidad y 19% otras actividades. En segundo
lugar, la inversion de portafolio registrd entradas por 8.384 millones de ddlares, dentro
de las cuales 6.440 millones de ddlares correspondieron a colocacion de titulos de deuda
publica en mercados internacionales y 3.133 millones de dolares a compras netas de TES
en el mercado local por parte de extranjeros. Lo anterior fue compensado de manera
parcial por las ventas netas de instrumentos de renta variable por parte de no residentes
(1.189 millones de dodlares).

» Déficit en Cuenta Corriente, talon de Aquiles de Colombia

Las cifras de Balanza de Pagos de 2021 indican que Colombia tiene una vulnerabilidad
alta comparativamente con otros paises emergentes y latinoamericanos (Grafico 4). Por
un lado, la recuperacion del nivel de exportaciones de bienes tradicionales como el
petréleo no estd yendo al mismo ritmo de la dindmica de importaciones, las cuales
reflejan la resiliencia de lademanda interna y explican la ampliacion del déficit comercial.
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Gréfico 3. Composicion de la Cuenta Financiera Grdfico 4. Déficit en Cuenta Corriente como % PIB
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Grdfico 6. Déficit Cuenta Corriente y USDCOP
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Grdfico 5. CDS a 10 afios
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Este deterioro de las cuentas externas a niveles superiores al de las demas economias de
la region, esta relacionado con el aumento de la prima de riesgo pais. En efecto, aunque
Colombiatiene una calificacion crediticia de BB+ (Fitch y S&P), la prima de riesgo medida
a través de los CDS a 10 afos es incluso mayor al promedio de paises BBy cercana a la
de Brasil, cuya calificacion es BB- (Grafico 5) (ver “Exportaciones de Colombia antes los
altos precios del petrdleo” en Informe Especial — Febrero 24 de 2022).

Bajo este contexto, consideramos relevante comparar las cuentas externas de Colombia
en tres momentos claves: 2015, cuando se registro el déficit en cuenta corriente mas alto
del presente siglo y se presento un fuerte ajuste de la economia ante la caida de los
precios del crudo; 2019, momento previo a la pandemia; y 2021, cuando se registro el
segundo déficit en cuenta corriente mas alto de los Ultimos 20 afios y el pais se recupero
de la crisis generada por el COVID-19.

Grdfico 7. Evolucion Términos de Intercambio
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Grdfico 8. Relacion IED/Déf. Cuenta Corriente
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Lo mas llamativo de esta comparacidn es que el pais ha podido mantener un déficit
externo amplio y superior al de otras economias, a pesar de que la tasa de cambio se
ha devaluado significativamente y de las fuertes oscilaciones de los precios del
petroleo, su principal producto de exportacion. En otras palabras, ni los niveles
favorables de términos de intercambio (precios altos de productos de exportacion
relativos a precios de las importaciones del pais) ni la devaluacion de la tasa de cambio
han sido suficientes para ajustar el desbalance externo.

Esta baja elasticidad del déficit en Cuenta Corriente a los precios relativos de la
economia colombiana resulta especialmente relevante en momentos en que las
condiciones financieras externas estan endureciéndose y el pais puede enfrentar
dificultades para financiar este desbalance. El principal riesgo de esta situacion para el
pais es tener que realizar el ajuste a través de una contraccion de las importaciones, via
una menor demanda interna (consumo e inversion), y creemos que es una razon que ha
ganado peso en las decisiones de la Junta de BanRep. El amplio déficit en Cuenta
Corriente puede presionar incrementos mas fuertes de la tasa de interés.

En efecto, la devaluacion del tipo de cambio desde inicios de 2015 ha avanzado un 66%,
pasando de 2.392 por délar en enero de 2015 a 3.981 en diciembre de 2021. Asi mismo,
desde enero de 2019 el tipo de cambio avanzd un 22% desde el nivel de los 3.250 por
ddlar. Sin embargo, esta devaluacion del tipo de cambio no ha contribuido a que
Colombia cuente actualmente con un balance en cuenta corriente menos deficitario. Por
el contrario, el déficit en Cuenta Corriente como porcentaje del PIB de 2021 tan solo es
0,6 puntos porcentuales inferior al de 2015 luego de casi duplicar el valor del tipo de
cambio nominal durante el mismo periodo de tiempo (Grafico 6).

Por otra parte, los términos de intercambio medidos como la razén entre el precio de las
exportaciones y las importaciones, se encuentran en sus niveles mas altos desde
mediados de 2018 (Grafico 7), lo cual deberia favorecer una reduccion del déficit externo.
En particular, el petrdleo representa el 32% de las exportaciones totales del pais y sus
Grafico 9. Composicion de la IED
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precios internacionales se encuentran en los niveles mas altos de los Ultimos nueve aios.
La semana pasada, la referencia Brent llegd a 120 ddlares por barril, en una coyuntura en
la que la demanda mundial reboté con fuerza luego de los confinamientos, la oferta
enfrenta varios cuellos de botella y el conflicto en Ucrania se mantiene en su punto mas
algido. Los términos de intercambio reflejan en buena medida cdmo las condiciones
externas estan jugando en favor de Colombia.

Sin embargo, nos preocupa la estructura de financiacion del déficit en Cuenta Corriente
hacia adelante. Dicha estructura ha cambiado a lo largo del tiempo (Grafico 8): la razon
IED/Déficit en Cuenta Corriente ha venido cayendo en los Ultimos afios, lo que significa
que la IED —una fuente deseable de financiacion dadas sus caracteristicas de mayor
estabilidad y porque refleja la confianza de los inversionistas en la economia a largo
plazo- financia cada vez menos el déficit externo del pais. Cuando se observa la [ED de
manera desagregada, los aportes a capital han presentado una tendencia decreciente
desde 2013, pasando de los 9.755 millones de dodlares a los 3.130 millones de ddlares en
2021 (Grafico 9).
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Mercado de deuda

e Con una mayor volatilidad en el mercado, en promedio los bonos a 10 afos de los paises
desarrollados se valorizaron 23pbs, en contraste a los bonos a 10 afios de paises emergentes
que se desvalorizaron en 19 pbs.

e En Colombia, la curva de los TES en pesos se valorizd 4 pbs en promedio, donde las
referencias mas beneficiadas fueron los TES con vencimiento en 2025y 2027.

> Mercado internacional

Con el aumento de las sanciones a Rusia por parte del hemisferio occidental, en medio
del mayor hostigamiento ruso a lo largo de la semana, como el ataque al campo nuclear
en Zaporiyi, y del pronunciamiento de Jerome Powell donde confirma que la Fed esta
preparada para aumentar la tasa de interés de Estados Unidos la proxima semana, las
referencias a 10 afios de los bonos de paises desarrollados presentaron una valorizacion
promedio de 23 pbs, como medida de proteccion ante un mayor nivel de riesgo en los
mercados y que el conflicto pueda trascender por un tiempo adicional.

En contraste, los bonos a 10 afos de los paises emergentes en promedio se
desvalorizaron en 19 pbs, donde Rusia, por supuesto, fue el pais donde se presento la
mayor desvalorizacion de 148 pbs. Sin embargo, paises como Nigeria y Colombia,
presentaron una valorizacion de 153 y 14 pbs, respectivamente.
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> Mercado local

A pesar de la alta incertidumbre en los mercados, y en medio del fuerte incremento del
precio del crudo ante los temores de una crisis energética por el conflicto en Ucrania, la
curva de los TES en pesos presentd una valorizacion promedio de 4 pbs, al cierre de la
semana. Las referencias de la curva que se vieron mas favorecidas en la comparacion
semanal fueron los titulos TES que se vencen en 2025 y 2027, presentando una
valorizacion de 13 y 10 pbs.

Si bien la curva sigue mostrando un proceso se aplanamiento fuerte, y un movimiento
de desvalorizacion importante en comparacion al cierre de 2021, debido a la expectativa
de una mayor inflacion y la continuacion del ciclo de alza de tasas de interés por parte
del BanRep y la FED, es posible que la curva ya este encontrando niveles maximos en
tasa de interés, pero que sera necesario probarlos con eventos importantes para el
mercado como la proxima reunion de la FED (marzo 16) y el inicio de las elecciones en
Colombia (marzo 13).

Curva de rendimientos de los TES en pesos
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»  Expectativa

La semana arrancara con el conocimiento del dato de inflacion del mes de febrero en
Colombia, donde dicho dato reafirmaria que el BanRep tendra que realizar un ajuste
mayor en magnitud frente a la Ultima decision de politica monetaria. Adicionalmente,
durante la semana se conocerd el resultado de inflacion en los Estados Unidos, que
terminaria de darle la razén al cambio en el tono del discurso del presidente de la FED,
donde se consolidaria la expectativa de un aumento de 25 pbs en la tasa de interés el
proximo 16 de marzo.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio
B Cupé Vencimiento UL 25-feb-22 mar-22 |Variacion] 25-feb-22 mar-22
ono upén imi » -feb- -mar- -feb- -mar-
P Modificada 3 4 5 4

TES Tasa Fija
TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,19 5,21 5,21 = 100,46 100,30
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,15 8,41 8,32 th 104,00 103,41
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,39 8,93 8,80 tTh 92,75 92,13
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,83 9,02 8,95 th 95,74 94,76
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 4,86 9,10 9,00 th 87,00 85,99
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,97 9,20 9,15 th 86,99 85,63
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 6,25 9,23 9,25 M 93,31 91,32
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,37 9,33 9,31 th 88,23 86,25
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,07 9,41 9,44 A 86,81 84,27
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,07 9,47 9,51 i 86,22 83,71
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 8,67 9,60 9,54 th 77,17 74,78
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,18 9,79 9,72 th 99,03 95,79
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 10,60 9,73 9,74 A 79,40 76,17
TES UVR
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 0,99 0,21 0,09 tTh 104,49 104,54
TUVTa11070525 3,50% 7-may-25 3,00 2,63 2,34 th 103,84 103,52
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 4,60 3,28 3,23 tTh 101,32 100,32
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,24 3,92 3,88 th 91,98 92,17
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,78 4,07 4,01 [ 107,64 107,47
TUVT25022537 £4,00% 25-feb-37 11,67 4,08 3,99 th 96,78 97,30
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 16,67 4,21 4,10 th 93,70 94,35

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Cdlculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

.. .. Libor Z-
jenemente | 2Urecen | spread (pbe) ‘

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 1,00 165,26 2,74 2,74 99,85 99,90
COLGLB24 £4,000% 26-feb-24 1,68 166,40 3,22 3,50 101,18 101,20
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,38 247,30 4,12 4,22 100,88 100,84
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 4,63 310,50 4,89 4,85 95,41 95,62
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 5,96 334,00 5,17 5,00 96,05 97,09
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 8,46 - 5,43 5,43 83,15 83,15
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 9,55 - 6,35 6,35 110,07 110,07
COLGLB4a 6,125% 18-ene-41 11,15 463,70 6,47 6,65 94,56 95,45
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 12,79 - 6,20 6,20 76,45 76,45
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 12,72 464,94 6,42 6,68 81,01 81,51
COLGLB49 5,200% 15-may-49 13,21 - 6,80 6,80 80,26 80,26

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.



Marzo 7 de 2022

Saldo promedio de operaciones repo en BanRep
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

mm

hace dos afos 492,9 8,11% 4753 8,62% 17,6 -4,09%
hace un afio 509,2 3,32% 493,4 3,82% 15,8 -10,24%
cierre 2020 509,7 £4,04% 494,3 £4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 559,7 10,90% 540,3 10,39% 19,3 27,03%
18-feb.-22 569,0 11,74% 550,7 11,61% 18,3 15,60%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria

| Fecha [ Saldo ] varAnual | Ssaldo
hace dos aios 248,5 3,15% 158,9 16,51% 72,2 9,41%
hace un afio 259,6 4,50% 159,9 0,64% 76,3 5,56%
cierre 2020 261,1 £4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 278,0 8,27% 181,3 14,08% 85,8 13,38%
18-feb.-22 283,1 9,02% 184,7 15,50% 86,5 13,40%

Fuente: Banco de la RepUblica

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
| Fecha | Saldo ] VarAnval | Saldo | varAnal | _Saldo [ Var.Anval

hace dos afios 248,5 3,15% 231,5 3,76% 17,0 -4,61%
hace un afio 259,6 4,50% 244,3 5,52% 15,3 -9,47%
cierre 2020 261,1 £4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 278,0 8,27% 259,4 7,19% 18,6 26,01%
18-feb.-22 283,1 9,02% 265,5 8,68% 17,6 14,42%

Fuente: Banco de la Republica
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Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

IBR

4-mar-21 1,73% 1,75% 1,64% 1,72% 1,93% 2,31% 3,18%
1-ene-20 £4,26% 4,25% 4,15% £4,31% £4,35% 4,49% £4,76%
1-feb-22 £4,01% 3,11% 5,66% 6,63% 6,42% 7,75% 7,89%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
25-feb-22 £4,01% 4,01% 6,33% 8,61% 8,34% 9,84% 8,96%
4-mar-22 £4,00% 4,01% 7,00% 8,43% 8,08% 9,62% 8,77%
Cambios (pbs)
Semanal -1 o 67 -18 -26 -21 -19
Mensual -1 90 135 180 166 188 88
Afio corrido 226 226 538 679 636 767 637
Anual 227 226 536 671 615 731 560

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Contexto externo y mercado cambiario

Durante la semana, tropas

rusas decidieron atacar la

central nuclear mas grande

de Europa, en lo que se

considerd una amenaza para

toda la regidn europea.

e Eltipo de cambio USDCOP retrocedio nuevamente la semana pasada en linea con un
precio del petrdleo que continué aumentando luego de la intensificacion del conflicto en
Ucrania y a pesar de un fortalecimiento del délar a nivel global.

e El déficit en cuenta corriente de la economia colombiana cerrd el afio corrido 2021 en
5,7% del PIB, el nivel mas elevado desde 2015 (6,3% del PIB).

e Lastensiones por el conflicto en Ucrania no ceden luego de que Rusia decidiera atacar
la central nuclear mas grande de Europa a mitad de semana.

e Cifras del mercado laboral en Estados Unidos registraron un comportamiento positivo
en febrero, lo que terminaria de cimentar el esperado comienzo de la subida de tasas en
la reunion de la Fed del 16 de marzo.

e Jerome Powell en conferencia de prensa apuntd a una subida de 25 pbs en la proxima
reunion de politica monetaria de la Fed; sin embargo, no descarta aumentos de mayor
magnitud en proximas reuniones si la inflacion no se enfria tan rapido como se espera.

Aumenta la tension por el conflicto en Ucrania luego de que Rusia atacara
la central nuclear mds grande de Europa

A mediados de la semana pasada, las delegaciones de Rusia y Ucrania llevaron a cabo su
segunda reunidn con miras a resolver el conflicto militar originado dos semanas atras.
Pese a que el encuentro no logro un alto al fuego, si se llegaron a avances importantes
para abrir la creacion de un corredor humanitario que permita la evacuacion de los civiles
afectados por la guerra.

Sin embargo, estos avances en la mesa de dialogos se vieron estropeados luego de que
en la noche del jueves las fuerzas militares rusas emprendieran un ataque a la central
nuclear mas grande de Europa: Zaporiyia, ubicada al sureste de Ucrania. Luego del

Acontecimientos importantes durante la ultima semana

1-mar-22

2-mar-22

2-mar-22

3-mar-22

3-mar-22

3-mar-22

4-mar-22

4-mar-22

Alemania
Zona Euro
Zona Euro
Zona Euro
Zona Euro
EEUU
EEUU

EEUU

IPC (a/a) Feb (p) 5,1% 5,1% £4,9%
IPC (a/a) Feb (p) 5,8% 5,30% 5,10%
IPC Subyacente (a/a) Feb (p) 2,7% 2,5% 2,4%
Precios del Productor (a/a) Ene 30,6% 26,90% 26,20%
Tasa de Desempleo Ene 6,8% - 7,0%
Nuevas peticiones de subsidio por desempleo D 215 mil 226 mil 233 mil
P P P (Semanal) 5 33
Nominas privadas no agricolas Feb 678 mil 4,00 mil 481 mil
Tasa de Desempleo Feb 3,8% 3,90% £4,00%

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday


mailto:diego.gomez@corficolombiana.com

Marzo 7 de 2022

Powell respaldaria un
aumento de 25 pbs en las
tasas de interés durante la
préxima reunion de marzo.
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ataque, las tropas rusas se tomaron el control de la central, lo que generd
preocupaciones en la region por posibles fugas radioactivas. Si bien los reactores de la
central permanecen a salvo, esto desatd una preocupacion generalizada en Europa
sobre los posibles efectos que puede conllevar el escalamiento de una guerra nuclear en
la region. En efecto, el presidente de Ucrania, Volodimir Zelenski pidid que se
endurezcan las sanciones contra Rusia, luego de que la Comision Europea en conjunto
con EEUU y Canada decidieran hace una semana imponer un paquete de sanciones
economicas a Rusia (Ver Informe Semanal del 28 de febrero de 2022).

En linea con estos acontecimientos, el rendimiento de los tesoros a 10 afios se valorizd
14,1 pbs desde su punto mas alto de la semana ante la aversion al riesgo que produjo el
ataque militar a la central nuclear. El oro, por su parte, se valorizo 4,6% respecto al cierre
del viernes de la semana anterior.

Las Ultimas cifras del mercado laboral continuan respaldando el aumento
de tasas de interés que emprenderia la Fed a partir de la reunion de marzo

Durante la semana pasada se publicaron cifras relevantes para el mercado laboral
estadounidense. En este sentido, el jueves se publico el dato mas reciente de las nuevas
peticiones de subsidio por desempleo, el cual sorprendio a la baja situandose en 215 mil
peticiones nuevas, 11 mil por debajo de lo esperado por el mercado.

Asi mismo, el viernes salio el dato de la creacion de néminas no agricolas del mes de
febrero, el cual registréd un aumento de 678 mil néminas, 278 mil mas que el dato
esperado por el consenso de analistas, lo que demuestra la recuperacion sostenida que
ha presentado el mercado laboral luego de la recuperacion econdmica posterior a la
parte mas critica de la pandemia.

Por otra parte, la tasa de desempleo de febrero fue del 3,8%; 0,2 p.p. inferior a la
registrada en enero. En este sentido, las cifras respaldan el discurso data dependiente

Grdfico 1. Variacion Mensual en la Creacion de Nominas No Grdfico 2. Probabilidad de Rango Tasas Interés - Fed
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El crudo rompid la barrera de

los 115 dpb durante la
semana, alcanzando niveles
no vistos desde hace 9 anos.
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que ha asumido Jerome Powell, presidente de la Fed, luego de que afirmara que cada
decision que tomara el comité sobre el endurecimiento de la politica monetaria estaria
respaldada por las cifras observadas en cuanto a la inflacion y el mercado laboral.

En efecto, a mitad de semana en su alocucion ante el Comité de Servicios Financieros de
la Camara de Representantes, Powell afirmé que la entidad comenzaria a subir de
manera moderada las tasas de interés a partir de la proxima reunion de marzo, decision
de politica que el mercado hace semanas da como descontada. Sin embargo, ante el
interrogante de si el aumento sera de 25 pbs o 50 obs, el mandatario afirmé que
respaldaria por lo pronto un aumento de 25 pbs en la proxima reunion, pero no descarta
que en reuniones posteriores haya aumentos de mayor magnitud en la medida en la que
la inflacion no se enfrie tan rapido como se espera.

Tasa de cambio en Colombia: marcada revaluacion en medio del
conflicto geopolitico en Ucrania

En medio del contexto externo explicado previamente, el tipo de cambio USDCOP
retrocedid nuevamente la semana pasada en linea con un precio del petréleo que
continué aumentando luego de la intensificacion del conflicto en Ucrania y a pesar de un
fortalecimiento del ddlar a nivel global.

El peso se revalud un 2,1% respecto al dolar durante la semana y cerré en 3.830 pesos.
Este movimiento se dio a la par con el aumento del precio del petrdleo —al viernes, la
referencia Brent se ubicd en 118,0 dpb y el WTI en 115,0 dpb, lo que implicé un avance
semanal de 20,5% y de 20,4% respectivamente—, rompiendo la barrera de los 100 dpb y
alcanzado niveles superiores a los 115 dpb por primera vez desde hace nueve aios. Este
retroceso del tipo de cambio se dio a pesar del avance en el indice DXY, que cerré en 98,5
puntos, 1,9% mayor frente a su cierre de la Ultima semana, en relacion con el avance del
conflicto armado entre Rusia y Ucrania y la toma de la central nuclear de Zaporiyia.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre .
Semanal

Dolar Interbancario

DXY - Dollar Index

Fuente: Refinitiv Eikon

USDBRL
USDCLP
USDPEN
USDMXN
USDJPY
EURUSD
GBPUSD

Variacion
12 meses Ao corrido
Colombia 3806,11 -2,75% 10,85% -4,40%
Colombia 3830,00 -2,13% 5,04% -5,90%
Brasil 5,06 -1,95% -9,92% -10,92%
Chile 806,11 0,49% 10,80% -5,33%
Peru 3,75 -1,26% 2,11% -5,93%
México 20,95 2,96% 0,04% 2,16%
Japon 114,85 -0,63% 7,33% -0,42%
Europa 1,09 -3,04% -9,43% -3,28%
Gran Bretana 1,32 -1,25% -5,13% -1,74%
98,65 2,10% 7,66% 2,53%
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Llama la atencidn que, ante el fortalecimiento relativo del ddlar a nivel global, el peso
colombiano se haya revaluado durante la semana de una manera tan amplia; sin
embargo, cuando se compara el comportamiento del USDCOP frente a otras monedas
petroleras, se evidencia un patrdon revaluacionista en comun en lo corrido del afio. Pese
a que la correlacion negativa entre el brent y el USDCOP se ha roto desde mediados de
2019 como lo muestra el grafico 4, la actual coyuntura de precios de crudo en maximos
de 9 afios estd contrarrestando las presiones devaluacionistas generadas por el aumento
en el apetito de inversionistas por activos refugio como el ddlar.

Grdfico 3. Evolucion Monedas Petroleras 2022
(31/dic/21 = 100)

Grdfico 4. Correlacion del Brent y USDCOP
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Exportaciones en enero repuntaron un 44,8% anual

A nivel local, el DANE reportd que las exportaciones colombianas se ubicaron en 3.782
millones de ddlares FOB para el mes de enero, lo que supuso un avance de 44,8% a/a
(ant. 50,0% a/a). Al discriminar por paises, Panama con 8,7 puntos porcentuales (p.p.),
EEUU (5,9 p.p.), México (2,7 p.p.) y Brasil (2,5 p.p.) fueron los que mas contribuyeron al
crecimiento anual. Por tipo de bien, las exportaciones de petrdleo y sus derivados
aumentaron 34,2% y contribuyeron con 12,2 p.p. a la variacion total. Sin embargo, en
términos de volumen, las ventas externas de crudo registraron una caida de 9,0% a/a, lo
que confirma que el precio sigue compensando mas que proporcionalmente la
disminucion en este frente. Las exportaciones de carbdn, por su parte, presentaron un
incremento del 208,9% a/a, contribuyendo con 20,1 p.p. a la variacion anual.
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Grdfico 5. Exportaciones colombianas (trimestre movil) Grdfico 6. Contribucion exportaciones totales
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Mercados Andinos y Centroamericanos

e EnPery, lainflacion se acelerd en febrero y se ubica en 6,15% a/a, muy por encima de
la meta de la autoridad monetaria. Por otra parte, en Chile, la actividad econdmica cayo
por segundo mes consecutivo al registrar una variacion de -1,0% m/m.

e En Costa Rica, el desempleo continta cediendo ante la reapertura econdmica y el
avance de la vacunacion a nivel mundial, pero persisten los rezagos de la pandemia. Por
su parte, la economia de Panama mostro su recuperacion en el 2021 con un crecimiento
del PIB del 15,3%.

»  Mercados andinos

Peru: inflacion se acelerd en febrero y se ubica en 6,15% a/a

e Inflacion: en febrero, el IPC de Lima Metropolitana registré una variacion de 0,31%

m/m (ant: 0,04% m/m, esp: 0,39% m/m), mejor de lo previsto por el mercado. Sin
embargo, el IPC de febrero marco una variacion mensual mayor a la registrada para el
mismo mes en afios anteriores. En 2021, la inflacion mensual se habia ubicado en -
0,13% m/m, en 2020 fue de 0,14% m/my en 2019 el IPC registrd una variacion de 0,13%
m/m.

Elresultado del IPC de febrero de este afo estuvo explicado por el incremento en todos
los rubros, principalmente en el segmento de recreacion y cultura (1,12% m/m),
sequido del aumento en el rubro de restaurantes y hoteles (0,61% m/m),
comunicaciones (0,49% m/m), bienes y servicios diversos (0,33% m/m), transporte
(0,30% m/m) y alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,19% m/m). En conjunto, estos
elementos explicaron el 87% del resultado mensual.

Conesteresultado, lainflacion anual se acelerd desde 5,68% a/a en enero de 2022 hasta
alcanzar el 6,15% a/a en febrero, ubicandose aun muy por encima de la meta del Banco
Central fijada en el rango entre 1% y 3%. Este escenario, sumado a las presiones sobre
el precio de los commodities energéticos y algunos insumos agricolas en medio del
conflicto entre Rusia y Ucrania, podra tener implicaciones sobre el comportamiento de
la inflacion en los proximos meses. Sobre todo, teniendo en cuenta la importancia de
estos paises en el comercio mundial de productos como la urea o el trigo, de los cuales,
en ambos casos, Rusia es el principal exportador del mundo. Por su parte, Ucrania es el
tercer exportador a nivel mundial del trigo.

Asi las cosas, se espera que el Banco Central continve con la subida de su tasa de
referencia en reunion de politica monetaria que se llevara a cabo esta semana (10 de
marzo). En sus dos Ultimas reuniones el Banco ha subido la tasa en 50 pbs, lo que
actualmente la ubica en 3,50% (+325 pbs desde el minimo de la pandemia)
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Contribucion en la inflacion mensual de Lima Metropolitana segin divisiones de consumo

Educacion 0,000
Salud W 0,003
Vestido y calzado W 0,003
Bebidas alcohdlicasy tabaco M 0,005
Muebles, Art. para el hogar I o,015
Alojamiento, agua, electricidad, gas I 0,018
Bienes y servicios div I 0,022
Comunicaciones I 0,023
Transporte NN o 037
Alimentos y bebidas no alcohdlicas I o,0/3
Recreaciony cultura I o0/
Restaurantes y hoteles NN 098
0,000 0,020 0,040 0,060 0,080 0,100 0,120

puntos porcentuales
Fuente: INEI

e Vacancia presidencial: la mocion de vacancia presidencial por “incapacidad moral
permanente” en contra del actual Presidente, Pedro Castillo, que iba a ser presentada
el viernes 4 marzo ante el Congreso, se pospuso una semana. De acuerdo con Jorge
Montoya, el Congresista que promueve la destitucion del Presidente, Pedro Castillo
debe rendir cuentas por las irregularidades que se han presentado en el nombramiento
de Ministros y otros cargos del sector publico, ademas de la acusacidn puntual sobre
las declaraciones de Castillo y la intencion de otorgar la salida al mar a Bolivia a través
del mar peruano.

Ahora bien, los pasos a sequir después de presentar la mocion contemplan que en la
proxima sesion del Congreso el primer punto en la agenda sea la discusion de la mocidn
de vacancia presidencial, que, de ser admitida por al menos 52 votos, fijaria una fecha
en la que Castillo podra acudir al parlamentario para defenderse de las acusaciones. La
Ultima vez en la que la figura de vacancia presidencial por “incapacidad moral
permanente” fue utilizada por el Congreso, concluyd en la destitucion del Presidente a
cargo Martin Vizcarra en noviembre de 2020.

Por otro lado, la tasa de cambio USDPEN se revalUo 1,21% vy cerrd la semana en 3,75
soles por dolar, en linea con el alza del precio del cobre, el comportamiento de las
monedas de la region, y a pesar del fortalecimiento del dolar a nivel global en medio de
las tensiones entre Rusia y Ucrania. Asi, el sol peruano acumula en lo corrido de 2022
una revaluacion de 5,87%. Entre tanto, durante la semana pasada la prima de riesgo
disminuyd 2,98 pbs, a niveles de 90,98 pbs (CDS 5 afos).
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Chile: actividad economica muestra signos de desaceleracion

o Actividad econémica: en enero, el indice de actividad econémica IMACEC cayd por

segundo mes consecutivo desde abril de 2021, al registrar una variacion de -1,0% m/m
en términos desestacionalizados (ant: -0,4% m/m) impulsado por la caida de la
produccion del resto de bienes (-3,8% m/m), sequida del comercio (-3,2% m/m), la
industria (-0,9% m/m) y la mineria (-0,8% m/m). En contraste, la pérdida en estos
segmentos fue parcialmente compensada por el aumento de los servicios (1,3% m/m).
En términos anuales, la actividad econdmica continto desacelerandose al registrar una
expansion de 9,0% (ant: 10,1% a/a), por debajo de lo previsto (10,6% a/a); pero
reflejando en parte el impulso de la actividad econdmica gracias la apertura de la
economia, las medidas de apoyo fiscal y el retiro parcial de los ahorros de los fondos
pensionales.

Por otro lado, durante la semana pasada el peso chileno se devalud 0,6% respecto al
ddlar, a pesar del aumento de las perspectivas del precio del cobre y en linea con la
mayor fortaleza del délar a nivel global. Asi, la referencia USDCLP cerrd la semana por
encima de los 800 pesos por ddlar, en 806,1 pesos por ddlar. Por su parte, la prima de
riesgo disminuyo 4,3% y se ubico en 81,6 pbs (CDS 5 afios).

En el mercado de renta fija, el rendimiento de los bonos con vencimiento a 5 afios cayo
0,5% con respecto al cierre de la semana pasada. De manera que, en lo corrid del afio
los bonos con vencimiento en el mediano plazo se han desvalorizado 6,7%.

Evolucion mensual y anual del IMACEC
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»  Mercados centroamericanos

Costa Rica: desempleo continua a la baja

e Desempleo: En el trimestre movil diciembre 2021 — enero 2022 la tasa de desempleo

nacional bajo hasta el 13,1% de la Poblacion Econdmicamente Activa (ant: 13,7%)
manteniéndose 0,9 p.p. por encima de los niveles pre-pandemia. Ademas, persiste una
fuerte brecha al presentar una tasa de desocupacion estimada del 16,8% para las
mujeres (-0,5 p.p.) frente al 10,6% estimado para los hombres (-0,7 p.p.).

Desempleo y tasa de presion general (trimestre méovil)
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Puntualmente, de acuerdo con los resultados de la Encuesta Continua de Empleo
(ECE), este periodo hubo 129,2 mil personas empleadas mas que hace un afio (+6,5%).
En efecto, los niveles de empleo estuvieron impulsados por el sector de Comercio y
Servicios (+11,0%) que presentd un aumento significativo en 3 de sus 9 categorias;
siendo el empleo en el rubro de Hoteleria y Restaurantes el que mostrd una mejor
evolucidn gracias a la recuperacion del sector por cuenta del avance en materia de
vacunacion y las menores restricciones a la movilidad.

Asimismo, se evidenciaron mejoras significativas en los sectores de Comunicacion,
Comercio y Reparacion, y en la Industria Manufacturera (+23,6%, +17,2% y +17,2%
respectivamente).

Sin embargo, tanto la tasa de ocupacion como la tasa neta de participacion se
mantienen 4,2y 4,1 p.p. por debajo de los niveles pre-pandemia, y, de acuerdo con el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), se estima que el 12,7% de la
poblacion ocupada permanece en situacion de subempleo (+0,9 p.p. respecto a febrero
del 2020).
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Por otro lado, la tasa de cambio costarricense se devalud 0,2% y cerré la semana en
643,4 colones por ddlar, acumulando en lo corrido del 2022 una ligera devaluacion de
0,8%. Adicionalmente, durante la semana pasada la prima de riesgo se desvalorizo
marginalmente y cerrd en 421,8 pbs (CDS a 5 afios).

Panama: Economia cerro el 2021 con un crecimiento de 15,3% a/a

e PIB: De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), el Producto
Interno Bruto crecio 2,1% t/t en el 4T21, acumulando un crecimiento de 15,3% al cierre
del afio (ant: 25,5% a/a, esp: 9,9% a/a*) tras haberse contraido 17,9% afa en 2020 como
consecuencia del cese del comercio internacional. En efecto, el PIB2 alcanzd los 40,7 mil
millones de ddlares en total el 2021 (+5,4 millones de ddlares), ubicandose un 1,8% por
debajo de su nivel pre-pandemia.

Este resultado estuvo impulsado por el rubro de Explotacion de Minas y Canteras, que
gracias a la produccién de minerales de cobre fue el rubro que mas aporto
positivamente al resultado anual (+27,6 p.p.), seguido de la Construccion y el Comercio
(+18,9 p.p.y +21,5 p.p. respectivamente).

Variacion anual del PIB por categoria de actividad econdmica

Variacion (%)

Descripcion
2021

Producto Interno Bruto -17,9 15,3 100
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 2,4 3,1 0,5
Explotacion de minas y canteras 31,2 115,7 27,6
Industrias manufactureras -19,9 11,1 3,3
Suministro de electricidad, gasy agua -5,5 5,8 1,7
Construccion -51,5 31,7 18,9
Comercio al por mayory al por menor -17,7 19,2 21,5
Hoteles y restaurantes -54,5 1,1 0,1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones -11,2 11,1 10,6
Intermediacion financiera 1,4 -3,0 -1,6
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler -26,1 11,9 6,2
Otras actividades comunitarias, sociales y personales -45,3 46,2 3,1

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censo, INEC

* Estimaciones del Banco Mundial para el crecimiento del PIB real 2021 de Panama.
2 Producto Interno Bruto a precios constantes, con afio de referencia 2007.
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Asimismo, entre las categorias que mas crecieron el afio pasado se encuentran Otras
actividades comunitarias, sociales y personales de servicios (+3,1 p.p.) -por la
reapertura de las actividades de apuestas y de servicios sociales y personales-; y el
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones (+10,6 p.p.) por las operaciones del
Canal de Panama, que obtuvo un mayor flujo de contenedores TEU (+11,5%) y mayores
reexportaciones (+23,8%) gracias a la reactivacion de la actividad econdmica
internacional y al incremento del 10,0% en los peajes.

Sin embargo, a nivel interno, las actividades de intermediacion financiera no
obtuvieron un buen rendimiento este periodo, siendo el Unico rubro que contribuyd
negativamente al resultado global (-1,6 p.p.) al contraerse 3,0%.

Finanzas publicas: la situacion fiscal mejoro en 2021 tras el fuerte deterioro del 2020,
cuando el pais tuvo que emitir deuda para afrontar los efectos de la pandemia sobre la
actividad econdmica local. En este sentido, la deuda del 2021 fue del 63,7% del PIB (ant:
86,5%).
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre
Semanal

Tasa de cambio
USDCLP
USDPEN
USDCRC
Renta fija
Bono a 5 afnos
Bono a 5 afnos
Bono a 5 afnos
Bono a 5 afos
Renta variable
S&P IPSA
S&P/BLV
IACR
BVPSI
Prima de riesgo
CDS 5 anos
CDS 5 anos
CDS 5 anos
CDS 5 anos

Chile
Pery

Costa Rica

Chile
Peru
Costa Rica

Panama

Chile
Pery
Costa Rica

Panama

Chile
Pery
Costa Rica

Panama

806,11

3,75
643,35

5,88%
517%
5,83%
3,13%

4641,45

24798,47

11894,37
390,51

81,58
90,98
421,82

92,1

0,64%
-1,21%

0,51%

-0,51%
5,94%
0,00%

3,13%

3,94%
£4,28%
0,00%

0,03%

-4,33%
_3117%
0,06%

-1,05%

Variacion
12 meses

9,97%
1,67%

5,59%

243,86%
143,87%
-19,03%
49,80%

-1,53%
9,97%

58,69%
9,33%

£40,58%
16,79%
0,35%

19,27%

Nota: La referencia de bonos a cinco afios toma la tasa del bono genérico en moneda local calculada por Refinitiv Eikon

Fuente: Refinitiv Eikon y Corficolombiana

Ano corrido

'5129%
_5187%

0,80%

6,72%
9,88%
28,13%
39,50%

7:94%
17,62%
0,00%

1,04%

15,37%
20,46%
-0,02%

19,18%
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Inflacion anual total y sin alimentos (%)

@ Corficolombiana

Actividad economica local

e EIIPC registro una variacion mensual de 1,63% en febrero, impulsado por un avance
generalizado de los precios. El 95% de los rubros presentaron variaciones mensuales
positivas, llevando a la inflacion anual a 8,01% (ant: 6,94%).

e Nuevamente el grupo de alimentos fue el principal determinante al contribuir con el
36% de la variacion mensual. Le siguio el grupo de servicios, con una contribucion del
28% al resultado mensual. Los grupos restantes -bienes y requlados- contribuyeron cada
uno con 18%.

e Latasade desempleo nacional se redujo a 14,6% en enero, casi 3p.p. por debajo de su
nivel de hace un ano.

» Resultado de inflacidn de enero

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacion mensual de 1,63% en
febrero, superando nuestra expectativa (1,39%) y la del mercado (1,29%). Con este
resultado, la inflacion anual aumentd 107 puntos basicos, desde 6,94% a 8,01%,
alcanzando un nuevo maximo desde de 2016 y ubicandose por séptimo mes consecutivo
por encima del rango meta del Banco de la Republica.

Nuevamente, el grupo de alimentos fue el protagonista, al explicar el 38% de la inflacion
mensual. En particular, el IPC de este grupo aumento 3,26% mensual (vs 0,46% hace un
afo), llevando a la inflacion anual a 23,30%, nuevo nivel récord. Lo anterior como
resultado de una contribucion equivalente (0,29 pbs en cada caso) de los alimentos
procesados —que aumentaron 2,09% vy representan el 80% de la canasta de alimentos—y
de los perecederos —cuya variacion mensual ascendio a 7,48% pero representan solo el
20% de los alimentos—.

Las contribuciones mas importantes provinieron de las papas, frutas frescas, leche,
platanos, arroz y carne de res. En conjunto, estos alimentos sumaron 32 puntos basicos

Contribucion a la inflacion afio corrido por componentes
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IPC por componentes

Variacion mensual Variacion anual Contribucion ala Cambio en

(%) (C) inflacion anual (p.p.) contribucion
feb-21 feb-22 ene-22 feb-22 ene-22 feb-22 (p-p-)
IPC Total 0,63 1,63 6,94 8,01 6,94 8,01 1,07
Alimentos 0,46 3,26 19,94 23,30 3,18 3,72 0,53
Servicios 0,40 0,99 2,79 3,40 1,35 1,64 0,29
Regulados 1,14 1,69 8,31 8,90 1,44 1,55 0,11
Bienes 0,94 1,60 5,29 5,98 0,97 1,10 0,13

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
La contribucion de alimentos fue seqguida por el aporte de 46 pbs de los servicios. El IPC

de este segmento aumentd 0,99% mensual (vs 0,40% hace un afo), llevando la inflacion
anual a 3,40%, nivel no visto desde enero de 2020, impulsado por los servicios de
alimentacion fuera del hogar y arrendamiento, rubros que en conjunto aportaron 30 pbs
al resultado mensual. Vale la pena mencionar que la educacion terciaria y el transporte
escolar presentaron ajustes mensuales de 4,47% y 4,62%, aportando 6 pbs en conjunto
a la inflacion mensual.

Entre tanto, los precios de los bienes aumentaron 1,60% mensual (vs 0,94% un afo
atras), llevando a la inflacion anual a 5,98%, nivel no visto desde 2016, impulsados por
los productos de limpieza para el hogar, vehiculos, bienes de cuidado personal y
uniformes, rubros que en conjunto contribuyeron con 17 pbs al resultado mensual.

De manera similar, el IPC de regulados aumentd 1,69% (vs 1,14% un afo atras), de forma
que la inflacion anual ascendid a 8,90% - ritmo de expansion no visto desde 2008-, en
linea con un aporte positivo de las tarifas de energia eléctrica, educacion y transporte
urbano, segmentos que aportaron 25 pbs a la inflacion mensual.

Durante el mes, el 95% de los rubros que componen el IPC presentaron variaciones
positivas, cifra que no tiene precedentes desde que se cuenta con informacion (enero de
2008). Al excluir alimentos, la inflacion anual aumento desde 4,47% en enero a 5,10% en
febrero, alcanzando un nivel no visto desde junio de 2017. Asi las cosas, consideramos
que el balance de riesgos llevara al Banco de la Republica a acelerar nuevamente su ritmo
de normalizacion monetaria, haciendo altamente probable un incremento de 150 puntos
basicos en la reunion de este mes.

> Mercado laboral en enero: buen inicio de afio

Las cifras del mercado laboral de enero publicadas por el DANE confirmaron un avance
transversal de los indicadores del mercado laboral frente a 2021 en el primer mes del
afno. En particular, la participacion laboral subid 1,8 puntos porcentuales en términos
anuales, a 62,6%, la tasa de ocupacion aumento 3,3 p.p. a 53,4% vy la tasa de desempleo
se redujo 2,9 p.p. a 14,6%.

En particular, el nUmero de ocupados ascendid a 20,7 millones de personas, aumentando
en 1,6 millones frente a 2021, registrando el mayor ritmo de creacion de empleos desde
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Tasa de desempleo

Q Corficolombiana

Cambio anual en la ocupacion por sector (miles de personas)

20 19,4

19
18
17
16

14
13
12
11
10

Fuente: DANE. .

ene-21

feb-21

mar-21

abr-21

may-21

jun-21

e Nacional Total nacional

=3 Ciudades

jul-21

Ocupados por sector A anual

Comercioy reparacion de vehiculos
Actividades profesionales

Industria manufacturera

Servicios publicos

Transporte y almacenamiento
Actividades artisticas y entretenimiento
AlojamientoYy servicios de comida
Administracion publicay defensa
Construccion

Actividades financierasy de seguros
Actividades inmobiliarias

oct-21

Informaciony comunicaciones
Agropecuario

ago-21
sep-21
nov-21

dic-21
ene-22

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

agosto del ano pasado. Al respecto, 823 mil ndminas provinieron de las 13 principales
ciudades y areas metropolitanas. A nivel sectorial, el 53% de la contratacion fue
originada en los sectores de comercio, actividades profesionales e industria
manufacturera. En contraste, el sector agropecuario resté 250 mil néminas.

Por su parte, el nUmero de desocupados se redujo a 3,6 millones de personas,
disminuyendo en 513 mil personas frente a 2021, con el 88% de esta reduccion
concentrada en las 13 principales ciudades.

Finalmente, 472 mil personas entraron a la fuerza laboral frente al primer mes de 2021,
completando dos meses consecutivos de reversion de la tendencia de salida del mercado
laboral observada desde febrero de 2021.

Con estos resultados, la tasa de desempleo a nivel nacional se redujo a 14,6% en
enero, 2,9 p.p. por debajo de su nivel de hace un aiio, pero aproximadamente 2,0
p.p- por encima de su nivel de 20193. Lo anterior se dio gracias a un aumento en el nivel
de ocupaciony a pesar del ingreso de mas de 400 mil personas al mercado laboral: la tasa
de ocupacién aumentd 3,3 p.p. a 53,4% vy la participacion laboral subié 1,8 puntos
porcentuales a 62,6%.

3 Esta estimacion toma como referencia las series actualizadas con los factores de expansion de la GEIH 2018 y no es del todo comparable pues en el caso de
2019 la tasa de desempleo parte de un criterio diferente de poblacién en edad de trabajar.




Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo
DTF E.A. ( 25 feb-4 mar) 4,40%
DTF T.A. (25 feb-4 mar) 4,28%
IBR E.A. overnight 4,00%
IBRE.A. aun mes 4,29%
TES - Julio 2024 8,32%
Tesoros 10 afios 1,73%
Global Brasil 2025 2,68%
LIBOR 3 meses 0,52%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Una semana

atras

4,06%
3,96%
£4,01%
£4,13%
8,41%
1,97%
2,82%

0,49%

Variacion
semanal
(pbs)
34,0
32,3
-0,7
15,8
-9,1
-23,6
14,5
3,5

Un mes atras

3,54%
3,46%
4,01%
4,01%
7,30%
1,79%
2,38%

0,31%

Cierre 2021

3,08%
3,15%
2,99%
3,05%
6,83%
1,51%
1,69%

0,21%

Un ano atras

1,77%
1,75%
1,73%
1,75%
3,87%
1,56%
2,16%

0,18%

. S Variacion Variacion Variacion afho Variacion 12
Indicador Ultimo i .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana
COLCAP

COLEQTY

Cambiario - TRM

Acciones EEUU - Dow Jones

592,71
1542,13
1078, 44
3806,11

33614,80

0,69%
1,71%
0,59%
-2,67%

-1,30%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Thomson Reuters, BVC, Corficolombiana

-1,64%
0,27%
-1,62%
-3,69%
-5,06%

-2,95%
9,30%
8,78%
-5,41%
-7,65%

-10,67%
14,47%
14,75%
4,56%
8,70%



Calendario economico

Estados Unidos

8-mar-22 Balanza Internacional -80,7 MM
10-mar-22 Inflacion Nucleo (m/m) Feb 0,5% 0,6%
10-mar-22 Inflacion Nucleo (a/a) Feb 5,9% 6,0%
10-mar-22 Inflacion (m/m) Feb 0,8% 0,6%
10-mar-22 Inflacion (a/a) Feb 7,9% 7,50%
10-mar-22 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 28 Feb, w/e - 250 mil
11-mar-22 Confianza del Consumidor de la Universidad de Michigan Mar (p) 61,3 62,8

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

Alemania
7-mar-22 Ordenes Industriales (m/m) 2,8%
7-mar-22 Ventas minoristas (m/m) Ene - -5,5%
7-mar-22 Ventas minoristas (a/a) Ene - 0,0%
8-mar-22 Produccion Industrial (m/m) Ene - -0,3%
11-mar-22 IPC (m/m) Feb - 0,0%
11-mar-22 IPC (a/a) Feb - 5,1%

Fuente: Thomson Reuters

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

Argentina
9-mar-22 Produccion Industrial (a/a) 10,10%

Fuente: Thomson Reuters

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

Brasil
7-mar-22 PMlI de servicios 52,80
7-mar-22 PMI manufacturero Feb - 50,90
9-mar-22 Produccion Industrial (m/m) Ene - 2,9%
9-mar-22 Produccion Industrial (a/a) Ene - -5,0%
10-mar-22 Ventas minoristas (m/m) Ene - -0,1%
10-mar-22 Ventas minoristas (a/a) Ene - -2,9%
11-mar-22 IPCA (m/m) Feb 0,95% 0,5%
11-mar-22 IPCA (a/a) Feb 10,5% 10,4%

Fuente: Thomson Reuters

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



Eurozona

7-mar-22
8-mar-22
8-mar-22

10-mar-22

10-mar-22

Fuente: Thomson Reuters

indice de confianza del inversor de Sentix
PIB (t/t)
PIB (a/a)
Decision de Politica Monetaria

Tasa de Depdsito de BCE

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

Reino Unido

16,60
0,3%
4,6%
0,0%

-0,5%

7-mar-22
10-mar-22
11-mar-22
11-mar-22
11-mar-22
11-mar-22
11-mar-22
11-mar-22
11-mar-22

Fuente: Thomson Reuters

indice de Precios Inmobiliarios Halifax (m/m)

Balanza Comercial
PIB (t/t)
PIB (m/m)
PIB (a/a)
Produccion Industrial (m/m)
Produccion Industrial (a/a)
Produccion Manufacturera (m/m)

Produccion Manufacturera (a/a)

Ene
Ene (p)
Ene (p)
Ene (p)

Ene

Ene

Ene

Ene

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

México

0,3%
-12,53
1,0%
-20%
6,0%
0,3%
0,4%
0,2%

1,3%

7-mar-22
7-mar-22
9-mar-22
9-mar-22
9-mar-22
9-mar-22
11-mar-22
11-mar-22

Fuente: Thomson Reuters

Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor
Inflacion Nucleo
Inflacin (a/a)

IPP (m/m)

IPP (a/a)
Produccion Industrial (a/a)

Produccion Industrial (m/m)

Feb
Feb
Feb
Feb
Feb
Ene

Ene

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

43,40
43,60
0,6%
7,1%
0,6%
9,8%
3,0%

1,2%
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Chile
7-mar-22 Inflacion (m/m)
7-mar-22 Balanza Comercial Feb 799 M
7-mar-22 Exportaciones de Cobre Feb 387 M
8-mar-22 Inflacion (a/a) Feb 1,2%

Fuente: Thomson Reuters

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

Peru
10-mar-22 Decision de Politica Monetaria 3,5%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
7-mar-22 Cuenta Corriente -370,8 MM
8-mar-22 PIB (t/t) Ty 5,4%
8-mar-22 PIB (a/a) T4 1%
8-mar-22 GDP Cap ExRev QQ Ty 0,4%
9-mar-22 Bienes Corporativos (m/m) Feb 0,6%
9-mar-22 Bienes Corporativos (a/a) Feb 8,6%

Fuente: Thomson Reuters

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

China
I S N R
6-mar-22 Exportacions (a/a) 20,9%
6-mar-22 Importaciones (a/a) Feb 19,5%
6-mar-22 Balanza Comercial Feb 94,46 MM
8-mar-22 IPP (a/a) Feb 9,1%
8-mar-22 Inflacion (a/a) Feb 0,9%
8-mar-22 Inflacion (m/m) Feb 0,4%

Fuente: Thomson Reuters



Proyecciones economicas

Actividad Econémica

Crecimiento real

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)
Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)
Consumo Privado (p.p.)

Consumo Publico (p.p.)

Formacidn Bruta de Capital Fijo (p.p.)
Exportaciones (p.p.)

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacién, fin de afio (%)

Inflacién, promedio anual (%)

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%)
DTF E.A., fin de afio (%)

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB)
Balance fiscal primario GNC (% PIB)

Deuda bruta GNC (% PIB)*

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD)

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)
Inversion extranjera directa (% PIB)

2017

1.4
21
3,8
1,9
2,5
1.2

1.4
0,6
04
04
-0,3

4,1
43

4,75
521

-3,6
-0,7
47,0

2.984
2.951
-33
32

2018

2,5
3,0
7,0
1.5
0,9
58

21
11
03
0,1
-1,2

32
32

4,25
4,54

-3,1
-0,3
49,8

3.250
2.956
-39
3,5

33
4,5
4.3
43
2,6
8,1

27
0,8
0,7
-1,2
33

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.277
3.281
-4,3
4,5

2020

-6,8
-5,6
3,7
-20,6
-18,3
-17,3

-4,1
0,6
-4,6
1,5
-6,8

1,6
2,5

1,75
1,96

78
-4,9
64,7

3.433
3.693
-3,3
34

2021p

9,7
13,8
12,1

8,5
40,0
52,7

4,8
13
24
1.4
29

5,6
3,5

3,00
2,70

-7,1
-3,7
63,8

3.981
3.744
-5,4
34

2022p

50
4,1
54
54
12,7
9,7

23
0,6
1,0
0,6
0,6

52
59

6,5
6,0

-6,2
-2,6
62,7

3.956
4.017
-4,8
4,1

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Célculos: Corficolombiana. *Corresponde a deuda financiera del GNC.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Esteinforme 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 informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente 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 distribucidon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacidn 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 Corficolombianay Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos 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 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 ningun 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 difusion o el uso de la informacion
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 INTERES

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 analisis 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
PORALGUNO 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.

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.

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