INFORME SEMANAL

ELECCIONES EN COLOMBIA E IMPACTO
ESPERADO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

e Los resultados de las elecciones al Congreso en Colombia indican que los partidos de oposicion al
Gobierno actual tendran cerca del 36% de las curules del Senado, frente al 23% que tienen ahora. Una alianza
con alguno de los partidos actualmente independientes (Liberal y Cambio Radical) les supondria tener cerca
de la mitad de la cAmara alta.

e Asuvez, las consultas para definir los candidatos presidenciales de las principales coaliciones confirmaron
que el candidato del Pacto Histérico, Gustavo Petro, consolida su liderazgo de cara a la primera vuelta del
préximo 29 de mayo. Petro obtuvo 4,5 millones de votos —el 80,5% de los 5,6 millones de votos de esa
consulta—, un numero cercano a los 4,9 millones de votos que recibid en la primera vuelta de 2018.

e Ahora bien, los 2,2 millones de votos por Federico Gutiérrez en la consulta de la Coalicion Equipo por
Colombia resultaron muy superiores a lo que anticipaban las encuestas. Esa consulta obtuvo 4 millones de
votos y se configura como la principal opcion para disputarle la presidencia a Petro, quien no tendria suficiente
fuerza para ganar en primera vuelta.

e En el balance, creemos que los resultados electorales son levemente negativos para los mercados
financieros en Colombia. Esperamos una devaluacion moderada de la tasa de cambio, en un contexto de
precios altos del petrdleo que compensaria parcialmente las presiones sobre el peso colombiano. El mercado
de deuda publica no deberia registrar desvalorizaciones significativas, pues estimamos que las tasas actuales
ya han incorporado buena parte del riesgo politico.

MERCADO DE DEUDA (PAG.5)

e El mercado de deuda global sigue mostrando una alta volatilidad gracias al conflicto, la inflacion y el
discurso de los bancos centrales desarrollados mas dispuestos a cambiar su postura de politica monetaria.

e En Colombia, la curva de los TES se desvalorizd. Ademas, se conocio el resultado de los tenedores de TES
de febrero, donde el Ministerio de Haciendo fue el mayor comprador neto con un monto de COP 4,31 billones.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG.12)

e Eltipo de cambio se revalué durante la primera mitad de la semana pasada, en linea con un precio del
petréleo en maximos de 14 afos, pero en las Ultimas dos jornadas se devalud 2,1%, en la antesala de las
elecciones legislativas del 13 de marzo.

e Precio del petrdleo alcanzd niveles maximos en 14 afios la semana pasada, en linea con el embargo a las
exportaciones de crudo rusas por parte de EEUU.

e Inflacion anual en EEUU registré nuevo maximo de 40 afios en febrero, y junto a las recientes cifras del
mercado laboral, configura un escenario ideal para que la Fed endurezca su politica monetaria a partir de su
reunion de este miércoles.

MERCADOS ANDINOS Y CENTROAMERICANOS (PAG.16)

e EnPery, el Banco Central subid la tasa de referencia a 4,0%. Por su parte, en Chile, la inflacion se ubicé en
7,8% anual en febrero. A su vez, Gabriel Boric asumio la presidencia de Chile.

e En Costa Rica, la inflacion fue de 4,9% a/a, su maximo nivel en mas de siete afios y superando el limite
superior del rango meta del Banco Central.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG.22)

e La confianza de los consumidores disminuyd por cuarto mes consecutivo en febrero, como resultado de
un deterioro tanto en el componente de condiciones econémicas actuales como de expectativas. Los tres
indices se ubicaron en terreno negativo por primera vez desde junio del afio pasado.
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liderazgo de cara a la primera vuelta del proximo 29 de mayo. Petro obtuvo 4,5 millones de

millones de votos que recibio en la primera vuelta de 2018.

e Ahora bien, los 2,2 millones de votos por Federico Gutiérrez en la consulta de la Coalicion
Equipo por Colombia resultaron muy superiores a lo que anticipaban las encuestas. Esa
consulta obtuvo 4 millones de votos y se configura como la principal opcion para disputarle
la presidencia a Petro, quien no tendria suficiente fuerza para ganar en primera vuelta.

e En el balance, creemos que los resultados electorales son levemente negativos para los
mercados financieros en Colombia. Esperamos una devaluacion moderada de la tasa de
cambio, en un contexto de precios altos del petroleo que compensaria parcialmente las
presiones sobre el peso colombiano. El mercado de deuda publica no deberia registrar
desvalorizaciones significativas, pues estimamos que las tasas actuales ya han incorporado
buena parte del riesgo politico.

» Elecciones de Congreso y consultas internas: fuerzas encontradas

El dia de ayer tuvieron lugar las elecciones legislativas en Colombia para el periodo 2022-
2026, asi como las consultas para definir los candidatos de las principales coaliciones en
la primera vuelta presidencial del proximo 29 de mayo.

Grdfico 1. Curules en el Senado en 2018 segun su posicion Grdfico 2. Cl_”’ ules en el Senado en 2022 segun su posicion
frente al Gobierno actual frente al Gobierno actual

m Coalicion de Gobierno = Independientes m Oposicion m Coalicién de Gobierno = Independientes = Oposicion

Fuente: Registraduria Nacional Fuente: Registraduria Nacional con el 97% de las mesas escrutadas.
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Las cifras al cierre de este informe (mas del 95% de las mesas escrutadas) indican que los
partidos de oposicion al Gobierno de Ivan Duque —Pacto Histérico, Alianza Verde,
Partido de los Comunes y movimientos representantes de las minorias indigenas—
lograron 38 curules en el Senado (35% del total), frente a las 25 que tienen ahora (23%)).
Por su parte, los escafios de la actual coalicion de Gobierno —Centro Democratico,
Conservador, Partido de la U y Mira— disminuyeron de 53 (49%) a 42 (40%). Bajo este
contexto, la posicidon que adopten el Partido Liberal (15 curules) y Cambio Radical (11
curules) —declarados independientes en la presente legislatura— sera clave para
determinar si el proximo Gobierno tendra mayorias en el Senado (Graficos 1y 2).

Por su parte, las consultas para definir los candidatos presidenciales de las principales
coaliciones confirmaron que el candidato del Pacto Histérico, Gustavo Petro,
consolida su liderazgo de cara a la primera vuelta del proximo 29 de mayo. Petro
obtuvo 4,5 millones de votos —el 80,5% de los 5,6 millones de votos de esa consulta—, un
numero cercano a los 4,9 millones de votos que recibio en la primera vuelta de 2018. La
sorpresa en el Pacto Historico fue Francia Marquez, una candidata que era poco conocida
hasta hace poco y obtuvo 783 mil votos, superando los 723 mil de Sergio fajardo, ganador
de la Coalicion Centro Esperanza. Los resultados de esta Ultima coalicion indican que el
centro politico debilita su aspiracion de competir en la primera vuelta presidencial
respecto a lo observado hace cuatro ainos.

Ahora bien, los 2,2 millones de votos por Federico Gutiérrez en la consulta de la Coalicion
Equipo por Colombia resultaron muy superiores a lo que anticipaban las encuestas. Esa
consulta obtuvo 4 millones de votos y se configura como la principal opcién para
disputarle la presidencia a Petro, quien no tendria suficiente fuerza para ganar en
primera vuelta. En efecto, la encuesta Invamer publicada pocos dias antes de las
elecciones acerto en su prediccion de los ganadores de las tres consultas: Gustavo Petro
en el Pacto Histdrico, Sergio Fajardo en la Coalicion de la Esperanza y Federico Gutiérrez
en el Equipo por Colombia (Grafico 3). También fue precisa en su prediccion del

Grdfico 3. Candidato ganador en consultas vs encuesta Grdfico 4. Porcentaje de votos en consultas vs intencion de
Invamer mar-22 (% de votos dentro de cada coalicién) voto en encuesta Invamer mar-22
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Esperanza Colombia Esperanza Colombia

Fuente: Registraduria Nacional. Invamer Encuesta Marzo de 2022. Fuente: Registraduria Nacional con el 97% de las mesas escrutadas.
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porcentaje de votos que obtendrian las dos primeras consultas, pero subestimd
significativamente los resultados de la Coalicion Equipo por Colombia y los de su
candidato ganador (Gréfico &).

En este este sentido, los votos alcanzados por Federico Gutiérrez en la consulta no
solo lo perfilan como un oponente competitivo de Gustavo Petro en las elecciones
presidenciales, sino que reducen de forma importante la probabilidad de que el
candidato del Pacto Histérico logre la presidencia en la primera vuelta del préximo
29 de mayo.

» Impacto esperado de las elecciones en el ddlar y los TES

En el balance, creemos que los resultados electorales son levemente negativos para los
mercados financieros locales. Por un lado, la nueva configuracion del Senado confirma
un “giro a la izquierda” en el poder legislativo y puede reforzar los temores entre los
inversionistas de que Colombia abandone el manejo ortodoxo de la politica
macroeconomica, en un momento retador para las cuentas fiscales y externas del pais
en el que las condiciones de financiamiento se estan endureciendo y la aversion al riesgo
viene en aumento por el conflicto en Ucrania. No obstante, el surgimiento de Federico
Gutiérrez como un rival viable para disputar la presidencia con Gustavo Petro puede
configurar un escenario menos adverso respecto al que vienen descontando los
inversionistas hasta antes de las elecciones.

Asi, esperamos que la tasa de cambio reaccione con una devaluacion moderadaen la
jornada de hoy, en un contexto de precios altos del petréleo que compensaria
parcialmente las presiones sobre el peso colombiano. El mercado de deuda publica no
deberia registrar desvalorizaciones significativas, pues estimamos que las tasas de
interés actuales ya han incorporado buena parte del riesgo politico.
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Mercado de deuda
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e En Colombia, la curva de los TES se desvalorizd. Ademas, se conocio el resultado de los
tenedores de TES de febrero, donde el Ministerio de Haciendo fue el mayor comprador neto
con un monto de COP 4,31 billones.

> Mercado internacional

Sin muchas luces sobre la posible terminacion del conflicto entre Rusia y Ucrania, con la
confirmacion por parte de JP Morgan del retiro de Rusia de sus indices de deuda, un
Banco Central Europeo un poco mas dispuesto a cambiar su posicion de politica
monetaria en el futuro cercano y el resultado de lainflacion en Estados Unidos, que sigue
marcando maximos que no percibiamos en los Ultimos cuarenta afios, los mercados de
deuda en el mundo siguen teniendo un comun denominador: volatilidad.

Es asi como, los bonos a 10 afnos de los paises desarrollados presentaron una
desvalorizacion promedio de 24,8 puntos basicos (pbs) y los bonos de la misma duracion
para paises emergentes se desvalorizaron en 24,3 pbs, demostrando asi que el conflicto
y el ajuste de tasas de interés en el mundo estd afectando a ambas latitudes en
magnitudes similares.

Bonos en moneda local a 10 afos, cambio semanal
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Curva de rendimientos de los TES en pesos
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Por otra parte, hay que destacar dos elementos adicionales. 1) En medio del conflicto,
activos financieros rusos han sido congelados tanto para la compra, como la venta, con
lo cual el bono a 10 afios ruso ya no presenta cambios en su cotizacion. 2) En una
subclasificacion por aquellos paises que sus exportaciones dependen en un muy buen
porcentaje del petroleo, también han presentado desvalorizaciones considerables, con
lo cual estos altos niveles de petrdleo no estarian beneficiando a la deuda de estos paises,
por el momento.

> Mercado local

La curva de rendimientos de los TES en pesos ha continuado desvalorizandose. En
promedio, la Ultima semana la curva se desvalorizd 26,3 pbs, explicado esto por el
resultado de inflacion del mes de febrero que volvio a sorprender a los analistas y al
mercado, y ha llevado a la inflacion total a 8,01%, lo que le pondra presion al Banco de la
Republica en su proxima reunion de politica monetaria a fin de mes.

Por otra parte, el Ministerio de Hacienda compartié el resultado mensual de los
tenedores de TES con corte al mes de febrero, y se encontrd con que el Ministerio
compré COP 4,31 billones, donde posiblemente sea parte de una operacion de canje de
deuda que realizd con el mercado, y el segundo jugador mas importante fueron los
fondos de capital extranjero que compraron COP 1,58 billones, en el sequndo mes del

ano.

Compras mensuales por tenedores (Febrero 2022)

2030

Ministerio de Hacienda'y CP I 4,31
Fondos de Capital Extranjero ] 1,58
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Fuente: SEN, BanRep y Ministerio de Hacienda
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»  Expectativa

Durante esta semana conoceremos la primera ronda de resultados sobre las elecciones
en Colombia, lo cual podria ayudarle al mercado a restarle algo de volatilidad, pero la cual
pudiese ser marginal si no existen cambios sustanciosos. Sin embargo, las miradas
estaran mas centradas en la reunion de politica monetaria de la FED, en la cual el mercado
tiene descontando que el incremento de su tasa de interés serd de 25 pbs, pero lo mas
importante sera el mensaje que de este ente monetario frente al panorama de inflacion
actual y el desarrollo del conflicto entre Rusia y Ucrania.

Cifras de deuda publica interna

, . . Duracion ..,
Bono Cupodn Vencimiento . 4-mar-22 11-mar-22 |Variacion| 4-mar-22 11-mar-22
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,19 5,21 5,21 = 100,30 100,30
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,11 8,32 8,68 i 103,41 102,62
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,35 8,80 9,15 ] 92,13 91,14
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,78 8,95 9,33 i 94,76 93,48
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 4,81 9,00 9,39 i 85,99 84,52
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,93 9,15 9,49 i 85,63 84,29
TFIT16280930 7,75% 18-sep-30 6,18 9,25 9,59 i 91,32 89,50
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,30 9,31 9,64 ] 86,25 84,54
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,99 9,44 9,71 i 84,27 82,79
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,99 9,51 9,70 i 83,71 82,53
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 8,60 9,54 974 A 74,78 73,56
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,11 9,72 9,87 i 95,79 94,55
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 10,47 9,74 9,86 ] 76,17 75,23
TES UVR
TUVTa17230223 4,75% 23-feb-23 0,96 0,09 -0,05 ] 104,54 104,59
TUVTa1070525 3,50% 7-may-25 2,96 2,34 2,34 i 103,52 103,49
TUVTa11170327 3,30% 17-mar-27 4,56 3,23 3,14 th 100,32 100,75
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,18 3,88 4,04 i 92,17 90,88
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,72 4,01 4,15 L] 107,47 105,95
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 11,61 3,99 4,17 i 97,30 95,44
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 16,59 4,10 4,25 i 94,35 92,00

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

Tasa Precio

.. .y Libor Z-
Vencimiento Duracion 4-mar-22 11-mar-22 4-mar-22
Spread (pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,99 140,12 2,74 3,00 99,90 99,77
COLGLB24 £4,000% 26-feb-24 1,66 167,70 3,50 3,53 101,20 100,86
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,36 249,90 4,22 4,37 100,84 100,10
COLGLB2y 3,875% 25-abr-27 4,61 301,60 4,85 4,88 95,62 95,08
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 5,92 333,10 5,00 5,31 97,09 95,30
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 8,39 - 5,43 5,48 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 11,15 457,50 6,65 6,61 95,45 94,66
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 12,79 - 6,20 6,20 76,45 76,45
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 12,76 461,24 6,68 6,58 81,51 80,63
COLGLB49 5,200% 15-may-49 13,21 - 6,80 6,80 80,26 80,26

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.
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Saldo promedio de operaciones repo en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

hace dos afos 494,9 8,41% 476,6 8,70% 18,3 1,40%
hace un afio 510,1 3,09% 494,0 3,66% 16,1 -11,83%
cierre 2020 509,7 £4,04% 494,3 4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 561,5 10,99% 542,7 10,68% 18,8 20,84%
25-feb.-22 571,6 12,05% 553,5 12,05% 18,1 12,21%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

| Fecha [ Saldo ] VarAnval | Saldo ] varAnval | Saldo ] VarAnval |

hace dos afos 249,2 3,43% 159,9 16,93% 72,5 9,55%
hace un afio 259,7 4,24% 160,3 0,25% 76,7 5,74%
cierre 2020 261,1 4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 278,8 8,41% 182,2 14,23% 85,9 13,20%
25-feb.-22 284,2 9,43% 185,7 15,87% 86,9 13,29%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal
T rehe | sede | Verawa | e | Veraws | Sedo | VerAnws

hace dos afios 249,2 3,43% 231,6 3,62% 17,6 0,87%
hace un afio 259,7 4,24% 244,1 5,40% 15,6 -11,06%
cierre 2020 261,1 4,99% 246,2 5,97% 14,9 -8,90%
hace un mes 278,8 8,41% 260,7 7,70% 18,1 19,69%
25-feb.-22 284,2 9,43% 266,9 9,33% 17,4 11,02%

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

IBR

13-mar-21 1,66% 1,73% 1,65% 1,73% 1,94% 2,42% 2,90%
1-ene-20 £4,26% 4,25% 4,15% £4,31% £4,35% 4,49% £4,76%
10-feb-22 £4,02% 3,47% 7,38% 9,09% 7,92% 9,27% 8,04%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
6-mar-22 4,00% 4,01% 7,00% 8,43% 8,08% 9,62% 8,77%
13-mar-22 3,96% 4,00% 7,96% 9,93% 8,84% 10,46% 9,04%
Cambios (pbs)
Semanal A o 95 150 76 83 27
Mensual -5 54 57 84 92 118 100
Afio corrido 222 225 633 829 713 851 664
Anval 231 227 631 820 690 804 614

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gémez ~ ® El tipo de cambio se revalud durante la primera mitad de la semana pasada, en linea
Analista de Investigaciones  con un precio del petrdleo en maximos de 14 afios, pero en las Ultimas dos jornadas se
diego. rficolombiana. . : lati
'ego.gomez@corficolomblana.com oy 5ly6 2,1%, en la antesala de las elecciones legislativas del 13 de marzo.

e El primer didlogo entre los ministros de Relaciones Exteriores de Rusia y Ucrania no
logré avances importantes, en lo que se consideré la reunion a mas alto nivel diplomatico
en lo que va del conflicto armado.

e Precio del petrdleo alcanzd niveles maximos en 14 afos la semana pasada, en linea
con el embargo a las exportaciones de crudo rusas por parte de EEUU.

e Inflacion anual en EEUU registré nuevo maximo de 40 afios en febrero, y junto a las
recientes cifras del mercado laboral, configura un escenario ideal para que la Fed
endurezca su politica monetaria a partir de su reunion de este miércoles.

e BCE mantuvo inalteradas sus tasas de politica monetaria durante la reunion de marzo;
sin embargo, aumentd el ritmo de la disminucion del programa de compras de activos.

Sin aparentes avances en las negociaciones entre Rusia y Ucrania: las
consecuencias del conflicto mantienen en vilo a los mercados

El primer encuentro entre los ministros de Relaciones Exteriores de Rusia y Ucrania,
Sergei Lavrovy Dmytro Kuleba, se llevod a cabo en Turquia sin muchos avances con miras
a una salida pacifica del conflicto. El diplomatico ucraniano habia solicitado un cese al
fuego que durara 24 horas, asi como el establecimiento de un corredor humanitario con
el fin de atender a las victimas del conflicto. Pese a ello, Rusia afirmé que continuaria con
su ataque hasta que su paquete de peticiones se cumpla satisfactoriamente. Sin
embargo, el ministro ruso reiterd seguir abierto al didlogo e incluso estar dispuesto a
establecer una reunion con el presidente de Ucrania, Volodimir Zelenski.

Acontecimientos importantes durante la ultima semana

8-mar-22 Zona Euro PIB (t/t) 0,30% 0,30% 2,20%
8-mar-22 Zona Euro PIB (a/a) T4 4,6% 4,60% 4,60%
10-mar-22 EEUU Inflacion Nucleo (a/a) Feb 6,4% 5,9% 6,0%
10-mar-22 EEUU Inflacion (a/a) Feb 7,9% 7,9% 7,5%
10-mar-22 EEUU Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 28 Feb, w/e 227 mil 217 mil 216 mil
10-mar-22 Zona Euro Decision de Politica Monetaria Mar 0,00% 0,00% 0,00%
11-mar-22 Reino Unido PIB (m/m) Ene (p) 0,8% 0,20% -0,2
11-mar-22 Reino Unido PIB (a/a) Ene (p) 10,0% 9,3% 6,0%
11-mar-22 Reino Unido Produccion Industrial (m/m) Ene 0,7% 0,1% 0,3%

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday


mailto:diego.gomez@corficolombiana.com

Marzo 14 de 2022 Q Corficolombiana

Por su parte, a mediados de semana EEUU aprobd en la Cadmara de Representantes una
legislacion que prohibe las importaciones estadounidenses de crudo ruso. Asi mismo, se
aprobd un paquete fiscal por USD 13,6 mil millones con el fin de responder a la invasion
rusa de Ucrania. Las posibles repercusiones de un posible recorte en la demanda mundial
de petroleo, se vio reflejado en los mercados luego de que en la sesion asiatica del pasado
lunes el precio de la referencia brent alcanzara los 135 ddlares por barril (dpb), lo que
significé un encarecimiento del crudo no visto desde 2008.

Sin embargo, debido a la dependencia energética de Europa respecto a las

Posibles embargos a las
importaciones de petroleo y gas proveniente de Rusia (este es el sequndo mayor

exportaciones de petréleo
exportador de crudo y el primero de gas natural en el mundo), el impacto sobre la oferta

mundial de petréleo seria moderado, lo que llevd a que en sesiones posteriores el precio
por barril corrigiera parte de su tendencia alcista y se ubicara sobre los 110 dpb. En este

ruso impulsaron el precio de
la referencia Brent por

encima de los 130 dpb la
semana pasada. sentido, nila Union Europea ni el Reino Unido han incluido en sus sanciones un veto a las
importaciones de crudo provenientes de Rusia. No obstante, varias de las economias de
la region han comenzado a realizar esfuerzos por reducir su dependencia energética de
Rusia. En efecto, se definio el Pacto Verde Europeo con el fin de reducir en un 65% las
importaciones de energia provenientes de Rusia para finales de afio y finalizarlas
completamente para 2030.
En este sentido, el veto a las exportaciones de crudo ruso por parte de EEUU solo
implicaria un recorte de 700 mil barriles por dia, lo que apenas representa alrededor del
8% del consumo energético estadounidense.
Inflacion anual en EEUU registré un nuevo maximo en 40 anos
El pasado jueves se dieron a conocer las cifras de la inflacion de Estados Unidos en
febrero. En linea con las expectativas del mercado, esta registro un avance del 7,9% a/a,
lo que significd la variacion mas amplia desde enero de 1982.
Gradfico 1. Variacién Anual IPC - EEUU Grdfico 2. Probabilidad Subida Tasas Interés - Fed (2022)
10,0 , 2,0%
————— Objetivo Total Nucleo - o= Hace 3 semanas == Actual
&
8,0 »
' & 1,5%
(]
'_
6,0 =
c
S & 1,0%
4o
g
3 0,5%
2,0 U
=
=
0,0 = 0,0%
2222222888823 385873 A S S T S S
1 ‘I_ 1 1 ] 1 1 ‘|_ 1 1 1 1 ! ‘l_ 1 ! 1 Ll 1 — — c - =
2555852855858 8588<58 S L g8/ 2222983 87m

Fuente: Refinitiv Eikon Fuente: Fuente: Grupo CME, FedWatch Tool. Cdlculos Corficolombiana.
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En su reunion de marzo, el
BCE mantuvo inalteradas las
tasas de interés, pese a que
anticiparia la finalizacion del
APP para el 3T22.

@ Corficolombiana

Este resultado estd enmarcado en una coyuntura que combina principalmente i) una
demanda mas resiliente que la oferta luego de la recuperacion econdmica poscovid, ii)
irrupciones en las cadenas de abastecimiento a nivel global y iii) una posible represion de
la produccion energética y alimentaria a nivel mundial producto del conflicto bélico en
Ucrania.

Estos datos de inflacion, sumados a los publicados la semana pasada sobre el mercado
laboral (Ver seccion de Contexto Externo y Mercado Cambiario de Informe Semanal -

Marzo 7 de 2022), refuerzan el endurecimiento de la politica monetaria que emprenderia
la Fed a partir de su reunion de este miércoles, pese a que los riesgos sobre la actividad
economica son latentes ante el conflicto en Europa del Este. Incluso esta sensacion de
riesgo la ha venido incorporando el mercado en las Ultimas jornadas: Segun el FedWatch
Tool del Grupo CME, una herramienta que sirve de baréometro para medir las
expectativas del mercado ante posibles cambios en las tasas de interés con base en el
mercado de futuros, el mercado estaria descontando 6 subidas de tasas en lo que resta
del afo, en contraste con los 7 incrementos que ponderaba previo a que Rusia decidiera
invadir Ucrania el pasado 24 de febrero.

Politica monetaria en Zona Euro: BCE mantiene moderacion ante subida
de tasas pese a que la inflacion sigue al alza tras crisis energética

El jueves pasado tuvo lugar la reunion de politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE). Esta reunion capto la atencion de la mayoria de los analistas luego de que el
conflicto en Ucrania agudizara la crisis energética que ya venia intensificandose por una
produccion menos resiliente que la demanda tras la reapertura econdmica poscovid.
Luego de que la inflacion registrara en febrero una variacion anual del 5,8% a/a, la mas
alta registrada, la entidad monetaria dejo estable sus tasas de interés tal como lo
esperaba el mercado, pese a que anuncidé un ritmo mas rapido de la reduccion del
programa de compra de activos (APP porsus siglas eninglés). En este sentido, el Consejo
modificara sus compras netas mensuales a 40 mil millones de euros en abril, 30 mil
millones de euros en mayo y 20 mil millones de euros en junio, lo que significaria una
finalizacion del APP durante el tercer trimestre del afio.

Tasa de cambio en Colombia: devaluacion previa a elecciones legislativas
del 13 de marzo

En medio del contexto externo explicado previamente, el tipo de cambio USDCOP
retrocedid nuevamente durante la primera mitad de la semana en linea con un precio del
petroleo que tocd maximos desde 2008. Sin embargo, en la antesala de las elecciones
legislativas del 13 de marzo, el peso avanzd un 2,1% respecto a su nivel de cierre del
miércoles.

El peso se devalud un 2,1% respecto al dolar durante las Ultimas dos jornadas de la
semana pasada y cerré en 3.820 pesos. Este movimiento se dio en linea con el leve
respiro que tomo el precio del petrdleo en su valorizacion semanal —al viernes, la
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En la antesala de las
elecciones legislativas del 13
de marzo, el peso avanzé un

2,1% respecto a su nivel de
cierre del miércoles.
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referencia Brent se ubicé en 112,7 dpb y el WTl en 106,3 dpb; lo que implicd un retroceso
semanal de 4,6% vy de 8,1% respectivamente—. Este avance del tipo de cambio se dio a la
par con el incremento en el indice DXY, que cerr6 en 99,1 puntos, 0,4% mayor frente a
su cierre de la Ultima semana, y con la incertidumbre politica generada en la antesala de
las elecciones legislativas del 13 de marzo.

Durante la semana, se negociaron USD 6.955 millones en la sesion spot, lo que significo
un promedio diario de negociacion de USD 1.391 millones. El valor maximo alcanzado
durante la semana fue de $3.847 por dolar y se registro el viernes, previo a que se defina
la composicion del congreso para el periodo legislativo 2022-2026 y se conozca el
nombre de los candidatos presidenciales que participaran en la primera vuelta. Asi
mismo, el valor minimo fue de $3.728 y se alcanzé en la sesion del miércoles.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores

TRM

Dolar Interbancario
USDBRL
USDCLP
USDPEN
USDMXN
USDJPY
EURUSD
GBPUSD

DXY - Dollar Index

Fuente: Refinitiv Eikon

Variacion
Semanal 12 meses Ao corrido
Colombia 3827,64 -0,91% 10,92% -3,86%
Colombia 3820,00 -0,26% 7,39% -6,14%
Brasil 5,08 0,28% -10,51% -10,67%
Chile 805,43 -0,08% 11,19% -5,40%
Peru 3,70 -1,36% 0,13% -7,22%
México 20,90 -0,24% 0,09% 1,91%
Japon 117,25 2,09% 8,17% 1,66%
Europa 1,09 -0,12% -8,50% -3,39%
Gran Bretana 1,30 -1,53% -6,42% -3,24%
99,12 0,48% 8,43% 3,03%
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Mercados Andinos y Centroamericanos

e En Pery, el Banco Central subid la tasa de referencia a 4,0%. Por su parte, en Chile, la
inflacion se ubico en 7,8% anual en febrero. A su vez, Gabriel Boric asumid la presidencia
de Chile.

e En Costa Rica, la inflacion fue de 4,9% a/a, su maximo nivel en mas de siete afios y
superando el limite superior del rango meta del Banco Central.

»  Mercados andinos

Peru: Banco Central sube la tasa de politica monetaria a 4,0%

e Politica monetaria: en su reunion del jueves, el Directorio del Banco Central de la

Reserva del PerU decidio incrementar nuevamente la tasa de interés en 50 pbs hasta
4,0% (+375 pbs desde su nivel minimo de la pandemia), continuando con la
normalizacion de la politica monetaria. Para su decision el Banco Central considerd los
datos de inflacion de febrero, que ubicaron a la inflacion en 6,15%, manteniéndose
transitoriamente por encima del rango meta (1,0% - 3,0%), debido a la depreciacion del
tipo de cambio y al incremento de los precios internacionales de los alimentos y los
combustibles.

Adicionalmente, consider¢ i) el incremento de las expectativas de inflacion a doce
meses pasaron de 3,73 a 3,75 en el periodo entre reuniones, ii) el deterioro de los
indicadores de expectativas sobre la economia —de los cuales la mayoria contintan en
el tramo pesimista—, y iil) el menor ritmo de recuperacion de la actividad econdmica
mundial, debido al impacto del COVID-19, la persistencia de cuellos de botella y la
relativa incertidumbre frente al ritmo de reversidon del estimulo monetario en las
economias avanzadas. Ahadiendo que, en el periodo entre reuniones, los recientes
conflictos internacionales elevaron la incertidumbre sobre la recuperacion de la
actividad econémica mundial y la magnitud de las presiones alcistas en los precios de
los commodities.

Por otra parte, el Directorio modifico su postura frente al retorno de la inflacion al rango
meta en el cuarto trimestre de 2022, teniendo en cuenta el aumento de los precios
internacionales de la energia y alimentos acentuado recientemente por el conflicto
entre Rusia y Ucrania. Por lo tanto, el Banco Central ahora espera que la inflacion
retorne al rango meta en el primer semestre del proximo afo, observando una
desaceleracion de la inflacion anual a partir de julio de 2021.
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Inflacion y tasa de politica monetaria en Perd Incremento de la TPM desde su minimo de la pandemia
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Fuente: Refinitiv Eikon.
Fuente: Refinitiv Eikon

e Procesos de mocion de censura en el Congreso: el jueves 10 de marzo, la mocion de
vacancia presidencial por “incapacidad moral permanente” en contra del actual
Presidente, Pedro Castillo, fue presentada ante el Congreso. Se espera que la proxima
semana la mocion se someta a debate y de ser admitida por al menos 52 votos, se fijara
la fecha en la que Castillo podrd acudir al parlamentario para defenderse de las
acusaciones.

Por otra parte, y previo a la recepcion de la mocion de vacancia presidencial, el
Congreso aprobd el proceso de interpelacién a los Ministros de Justicia, Angel
Yldefonso, y de Salud, Hernan Condori; quienes deben asistir el proximo 16 de marzo
al Congreso para responder a las acusaciones. En particular, Condori enfrenta
acusaciones por falta de idoneidad para el cargo y Yldefonso enfrenta acusaciones por
inconsistencias en su labor como procurador adjunto regional.

Por otro lado, la tasa de cambio USDPEN se revalto 1,39% vy cerrd la semana en 3,70
soles por ddlar. Asi, el sol peruano acumula en lo corrido de 2022 una revaluacion de
7,18%. Entre tanto, durante la semana pasada la prima de riesgo disminuyo 5,2 puntos,
a niveles de 88,8 pbs (CDS 5 afos).

Chile: Boric inicia su mandato con una inflacién cercana al 8,0%

e Inflacion: en febrero, la inflacion sorprendid a la bajay se ubico en 0,3% m/m (ant: 1,2%
m/m, esp: 0,7% m/m), impulsada por el incremento de diez de las doce divisiones del
consumo. En particular, se destaco el incremento en el segmento de alimentos y
bebidas no alcohdlicas (1,8% m/m), y vivienda y servicios basicos (0,9% m/m). En
conjuntos estos elementos aportaron 0,37 puntos porcentuales al resultado mensual.
En contraste, los rubros de recreacion y cultura (-5,2% m/m) y comunicaciones (-0,3%
m/m) registraron variaciones negativas y compensaron la subida de los primeros
segmentos al aportar -0,37 puntos porcentuales al resultado de febrero. Con este
resultado, la inflacion anual experimento una leve aceleracion y se ubico en 7,8% (ant:
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7,7% a/a), manteniéndose en su nivel mas alto desde 2008, como consecuencia del
incremento del precio en todos los segmentos, excepto en comunicaciones (-0,5% a/a)
y vestuario y calzado (-0,6% a/a).

Este escenario sumado al incremento de las expectativas de inflacion seguird
presionando las futuras subidas de la tasa de politica monetaria del Banco Central de
Chile, que mantiene su tasa de referencia en 5,5% (+500 pbs desde su nivel minimo de
la pandemia). De acuerdo con los Ultimos resultados de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas que conduce el Banco Central, la expectativa de la inflacion a doce meses
paso de 4,8% a 5,3%, lo que llevaria a la inflacion de dic-22 a ubicarse en 5,8%, muy por
encima del rango de tolerancia del Banco (2%-4%). De igual manera, las expectativas
al cierre de 2023 se incrementaron, pasando de 3,6% a 4,0%, ubicandose en el limite
superior del rango meta.

IPC por componentes
Variacion Variacion Contribucion a la
mensual (%) anual (%) inflacion (p.p.)
feb-22 feb-22 Mensvual Anual
IPC Total 0,3 7,8 0,3 7,8
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,8 8,4 0,36 1,71
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,4 3,0 0,02 0,14
Vestuario y calzado 0,8 -0,6 0,02 -0,02
Vivienda y servicios basicos 0,9 7,0 0,13 1,05
Equipo y manutencion del hogar 0,6 5,5 0,04 0,37
Salud 0,2 3,1 0,02 0,23
Transporte 0,1 19,5 0,01 2,49
Comunicaciones -0,3 -0,5 -0,01 -0,03
Recreacion y cultura -5,2 8,3 -0,37 0,55
Educacion 0,0 3,0 0,00 0,20
Restaurantes y hoteles 0,5 11,5 0,04 0,73
Bienes y servicios diversos 0,7 7,5 0,04 0,39

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas de Chile (INE)

e Inicia el mandato de Gabriel Boric (2022-2026): el Presidente electo, Gabriel Boric, se
posesiono este 11 de marzo, en medio de la incertidumbre por el conflicto entre Rusia
y Ucrania, niveles de inflacion no vistos desde 2008 (7,8% a/a en feb-22), incremento
del costo de la deuda, ante el proceso de normalizacion monetaria en economias
emergentes y anticipando el comienzo de la subida del rango de tasas de la Fed en
marzo de este ano, y el proceso de la Reforma Constitucional. A lo anterior se suma la
expectativa sobre la desaceleracion de la actividad econdmica durante este y el
proximo afo. Al respecto, el Banco Central proyecta un crecimiento entre 1,5%-2,5%
en 2022 y una tasa de expansion inferior al 1,0% en 2023. Datos que contrastan con el
crecimiento de 12,2% de 2021, impulsado por una baja base estadistica y la dinamica
del consumo tras los tres retiros aprobados de los fondos pensionales. Ademas, cabe
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mencionar que, en los Ultimos meses la actividad econdmica ha mostrado signos de
desaceleracion después de contraerse 0,4% en diciembre de 2021y 1,0% en enero de
2022 (Ver seccion de Mercados Andinos y Centroamericanos en Informe Semanal - 7
de marzo de 2022).

Por otro lado, durante la semana pasada el peso chileno experimenté una ligera
revaluacion de 0,08% respecto al dolar, manteniéndose por encima de 800 pesos por
ddlar. Asi, la referencia USDCLP cerré la semana en 805,4 pesos por ddlar. Por su parte,
la prima de riesgo disminuyd 5,8% y se ubico en 80,8 pbs (CDS 5 afios).

En el mercado de renta fija, los bonos a 5 afios se desvalorizaron 4,8% durante la
semana y se ubican en 6,2%. De manera que, en lo corrid del afio los bonos con
vencimiento en el mediano plazo se han desvalorizado un 11,8%.

Mercados centroamericanos

Costa Rica: nivel de precios se mantiene al alza

e Inflacion: en febrero, el IPC continud su tendencia alcista y superd el limite superior del

rango meta establecido por el Banco Central por primera vez en mas de siete afios. En
efecto, el indice de precios subid 1,09% m/m (ant: 0,37% m/m), acumulando una
inflacion anual de 4,90% (ant: 3,50% a/a) su nivel mas alto desde diciembre de 2014, en
medio de las presiones inflacionarias a nivel global y a una semana de la reunion de
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

politica monetaria de la Junta del Banco Central.

En efecto, las mayores variaciones interanuales se presentaron en los rubros de
Transporte (+11,33%), Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (+7,31%) y en las Bebidas
Alcohdlicas y Tabaco (+5,66%), siendo los dos primeros, junto con la categoria de
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Alquiler y Servicios de la Vivienda, quienes mas aportaron al resultado global (+4,04
p.p- en conjunto). Por su parte, el rubro de Informacion y Comunicacion fue el Unico que
aporto negativamente (-0,3 p.p.).

En este sentido, los bienes que mas aportaron a la variacion mensual fueron algunos
combustibles como la gasolina y diésel, en linea con los crecientes precios del petrdleo,
los tiquetes aéreos en medio de la recuperacion del turismo, y algunos productos
agropecuarios.

IPC por divisiones de consumo

Variacion . Contribucion a
Variacion . oz
mensual (% lainflacion
(%) Sl anual (p.p.)
feb-22 feb-22

IPC total 1,09 4,90 4,90
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,68 7,31 1,75
Bebidas alcoholicas y tabaco 2,25 5,66 0,03
Prendas de vestir y calzado 0,12 -0,01 0,00
Alquilery servicios de la vivienda 0,21 4,47 0,56
Muebles, articulos para la vivienda 'y
servicio doméstico 0,74 5,57 0,33
Salud 0,34 2,84 0,17
Transporte 2,84 11,33 1,74
Informacion y comunicacion -0,83 -3,84 -0,30
Recreacion, deporte y cultura 0,27 1,80 0,09
Educacion 1,31 1,04 0,06
Restaurantes y servicios de alojamiento 0,87 4,57 0,28
Servicios financieros y sequros 0,07 1,66 0,01
Bienes y servicios diversos 0,75 2,80 0,19

Fuente: Banco Central de Costa Rica, Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC)

e Riesgo: la calificadora de riesgo Fitch Ratings elevo la perspectiva de riesgo de negativa
a estable ante el buen desempefio fiscal del pais en 2021 y a las mejoras en la actividad
econdmica tras la crisis por la pandemia. De acuerdo con el comunicado de la entidad,
esta revision obedecio al sélido resultado de los ingresos del 2021, junto con el limite
de gastos resultado de la Regla Fiscal; ademas de la reciente aprobacion y sancion de
la Reforma del Empleo Publico, que era uno de los compromisos para el cumplimiento
de la Facilidad de Fondo Extendido (EFF) del Fondo Monetario Internacional.

Por otro lado, la tasa de cambio costarricense se devalud 0,4% y cerr6 la semana en
645,9 colones por dolar, acumulando en lo corrido del 2022 una devaluacion de 1,2%.
Adicionalmente, durante la semana pasada la prima de riesgo se desvalorizd 0,2% y
cerrd en 422,0 pbs (CDS a 5 afios).



Principales indicadores financieros de la semana

.. .. . Variacion
Principales indicadores Cierre . .
Semanal 12 meses Ano corrido

Tasa de cambio

USDCLP Chile 805,43 -0,08% 11,30% -5,37%
USDPEN Peru 3,70 -1,39% -0,26% -7,18%
USDCRC Costa Rica 645,87 0,39% 6,22% 1,19%
Renta fija
Bono a 5 afnos Chile 6,16% 4,76% 262,35% 11,80%
Bono a 5 afos Peru 5,69% 10,14% 201,27% 21,02%
Bono a 5 afnos Costa Rica 5,83% 0,87% -19,03% 28,13%
Bono a 5 afos Panama 3,09% -1,16% 43,31% 37,89%
Renta variable
S&P IPSA Chile 4633,35 -0,17% -5,31% 7,75%
S&P/BLV Peru 24774,89 -0,20% 8,82% 17,51%
IACR Costa Rica 11894,40 0,00% 58,69% 0,00%
BVPSI Panama 392,00 0,35% 9,75% 1,42%
Prima de riesgo
CDS 5 anos Chile 80,76 -5,80% 56,27% 14,21%
CDS 5 anos Peru 88,77 -5,53% 24,17% 17,53%
CDS 5 anos Costa Rica 422,04 0,20% 0,36% 0,04%
CDS 5 anos Panama 92,09 -2,12% 27,42% 19,16%

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
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e La confianza de los consumidores disminuyo por cuarto mes consecutivo en febrero,
como resultado de un deterioro tanto en el componente de condiciones econdmicas
actuales como de expectativas. Los tres indices se ubicaron en terreno negativo por
primera vez desde junio del afio pasado.

La confianza del consumidor se deterioré nuevamente en enero

El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo presenté su cuarto
retroceso consecutivo en febrero, al pasar de -13,5 puntos a -17,5 puntos, como
resultado del deterioro tanto en el componente de expectativas como en el de situacion
actual. En efecto, el indice de expectativas completd 5 meses con retrocesos y
profundizo su entrada en terreno negativo al presentar una disminucion de 2,3 p.p. Entre
tanto, el componente de situacion actual incorpord una disminucion mensual de 6,8 p.p.
alcanzando un nivel negativo no visto desde junio de 2021. Ademas, los hogares
manifestaron una menor disposicion a comprar vivienda, bienes durables y vehiculos.

indice de Confianza del Consumidor (ICC)

ICC
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana
atras

Variacion
(S ELEL
(pbs)

Un mes atras

Cierre 2021

Un ano atras

Tasa
DTF E.A. ( 4 mar-11 mar) 4,86%
DTF T.A. (4 mar-11 mar) 4,72%
IBR E.A. overnight 3,96%
IBRE.A. aun mes £4,68%
TES - Julio 2024 8,68%
Tesoros 10 afios 2,00%
Global Brasil 2025 2,85%
LIBOR 3 meses 0,61%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

4,4,0%
4,28%
£4,00%
£4,29%
8,32%
1,74%
2,68%
0,34%

46,0
43,5
37
38,7
36,1
26,5
akz/mak

26,9

3,74%
3,65%
£4,01%
£4,11%
7,76%
1,96%
2,50%
0,38%

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

0,21%

1,89%
1,87%
1,72%
1,74%
3,71%
1,53%
2,35%

0,19%

. e Variacion Variacion Variacion afho Variacion 12
Indicador Ultimo - .
(S ELE ultimo mes corrido meses

Deuda Publica - IDP Corficolombiana
COLCAP

COLEQTY

Cambiario - TRM

Acciones EEUU - Dow Jones

586,62
1548,46
1082,33
3827,64
32944,19

-1,03%
0,41%
0,36%
0,57%
-1,99%

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

-2,15%
1,62%
-0,24%
-2,30%

-7,20%

-3,95%
9,74%
9,17%
-4,87%

-9,49%

-11,75%
14,92%
15,28%
7,06%

1,41%



Calendario economico

Estados Unidos
16-mar-22 Ventas Minoristas a/a 0,4% 13,0%
16-mar-22 Ventas Minoristas m/m Feb 1,3% 3,8%
16-mar-22 Precios de Exportacién m/m Feb 1,5% 2,9%
16-mar-22 Precios de Importaciones m/m Feb 2,0%
16-mar-22 Precios de Importaciones a/a Feb 10,8%
16-mar-22 Decision de Politica Monetaria 16 Mar 0,2%
16-mar-22 Decisiones de la FED 16 Mar 0,1%
17-mar-22 Initial Jobless Clm 7 Mar, wfe 227 mil
17-mar-22 Produccion Industrial m/m Feb 1,4%

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

Alemania
15-mar-22 indice ZEW de confianza inversora en Alemania -8,10
15-mar-22 indice ZEW de confianza inversora en Alemania Mar 54,30

Fuente: Thomson Reuters

P: preliminar; F: final; m/m: variacién 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

Colombia
15-mar-22 Ventas Minoristas a/a 15,9%
15-mar-22 Produccion Industrial a/a Ene : 13,1%
18-mar-22 Balanza Comercial Ene - -12,68 MM
18-mar-22 Importaciones a/a Ene R 44,5%

Fuente: Thomson Reuters

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

Chile
18-mar-22 PIB a/a 4T21 17,2%
18-mar-22 PIB t/t 4721 - 4,9%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Brasil
18-mar-22 Tasa de desempleo 11%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
15-mar-22 Produccion Industrial a/a 1,6%
15-mar-22 Produccion Industrial m/m Ene 1,2%
15-mar-22 Reserve Assets Total Feb 105 MM
17-mar-22 IPCa/a Feb 5,8%
17-mar-22 IPCm/m Feb 0,3%

Fuente: Thomson Reuters
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Reino Unido
17-mar-22 Decision de Politica Monetaria 0,3%
Fuente: Thomson Reuters

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

Francia
14-mar-22 Cuenta Corriente -7,10B
15-mar-22 IPCm/m Feb 0,7%
15-mar-22 IPCa/a Feb 3,6%

Fuente: Thomson Reuters

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

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
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Peru
15-mar-22 PIB a/a 1,7%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
15-mar-22 Balanza Comercial (yenes) -21,99 MM
15-mar-22 Importaciones a/a Feb 39,6%
15-mar-22 Exportaciones a/a Feb 10%
17-mar-22 IPC a/a Feb 0,5%
17-mar-22 IPC subyacente Feb 0,2%

Fuente: Thomson Reuters

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

China
14-mar-22 Ventas Minoristas a/a 1,7%
14-mar-22 Industrial Output a/a Feb 4,3%

Fuente: Thomson Reuters



Proyecciones econdmicas

2017 2018 2020 2021p  2022p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 1,4 2,5 3,3 -6,8 9,7 5,0
Consumo Privado (%) 2,1 3,0 45 -5,6 13,8 41
Consumo Publico (%) 3,8 7,0 43 3,7 12,1 54
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 19 1,5 43 -20,6 8,5 54
Exportaciones (%) 2,5 0,9 2,6 -18,3 40,0 12,7
Importaciones (%) 1,2 5,8 8,1 17,3 52,7 9,7
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 1,4 2,1 2,7 -4, 48 2,3
Consumo Publico (p.p.) 0,6 1,1 0,8 0,6 1,3 0,6
Formacidn Bruta de Capital Fijo (p.p.) 04 0,3 0,7 -4,6 24 1,0
Exportaciones (p.p.) 0,4 0,1 -1,2 1,5 1,4 0,6
Importaciones (p.p.) -0,3 -1,2 3,3 -6,8 2,9 0,6
Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 41 32 38 1,6 5,6 52
Inflacién, promedio anual (%) 43 32 35 2,5 3,5 59
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 6,5
DTF E.A,, fin de afio (%) 5,21 4,54 4,48 1,96 2,70 6,0
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -3,6 -3,1 -2,5 -7,8 -7,1 -6,2
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,7 -0,3 0,7 -4,9 -3,7 -2,6
Deuda bruta GNC (% PIB)* 47,0 49,8 50,2 64,7 63,8 62,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 2.984 3.250 3.277 3.433 3.981 3.956
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 2.951 2.956 3.281 3.693 3.744 4.017
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -3,3 -3,9 -4,3 -3,3 -5,4 -4.8
Inversion extranjera directa (% PIB) 3,2 3,5 4,5 34 34 41

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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