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INFLACION 2022: VOLANDO ALTO

e Endiciembre, el IPCaumentd 0,73% mensual, llevando la inflacion anual a 5,62%,
el nivel méas alto desde diciembre de 2016. Alimentos y regulados fueron nuevamente
los principales determinantes de la inflacion, sin embargo, la estimacion sin alimentos
aumento al nivel mas alto desde 2019.

e Para enero de 2022, anticipamos una variacion mensual del IPC de 0,78% como
resultado de presiones de alimentos dentro y fuera del hogar, incrementos en el costo
del transporte y otros rubros indexados al salario minimo y a la inflacion del cierre de
2021, lo cual llevaria la inflacion anual al 6,0%.

e Prevemos que tras alcanzar un maximo de 6,2% en el primer trimestre del afio, la
inflacion permanecera fuera del rango meta en lo que resta de 2022 ubicandose
alrededor de 5,0% al cierre del afo. Lo anterior aumenta la probabilidad de que
BanRep acelere el ritmo de incrementos en la tasa de intervencion en los proximos
meses. No descartamos un incremento de 75 pbs en la reunion de finales de enero.

MERCADO DE DEUDA (PAG.7)

e Larenta fija global presentd fuertes desvalorizaciones en la primera semana del
afo, en medio de las mayores expectativas de un pronto retiro del estimulo
monetario por parte de la Reserva Federal. A nivel local, el mercado presentd
comportamientos mixtos ante el dato de inflacion de diciembre.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 14)

e Eltipo de cambio retrocedid la semana pasada, a pesar de una mayor aversion al
riesgo a nivel global por el repunte de los casos de coronavirus y una recuperacion en
el empleo en EEUU mas lenta de lo anticipado.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 17)

e Anivel macroecondmico, se conocera la produccion industrial de noviembre en el
Reino Unido, en la Zona Euroy en EEUU, lainflacion IPC de diciembre en Brasil, China,
EEUU, y las ventas al por menor de diciembre en EEUU.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG. 23)

e La tasa de desempleo nacional se redujo a 10,8% en noviembre, 2,5 p.p. por
debajo de su nivel de hace un afio, pero 2,0 p.p. por encima de su nivel de 2019

e Las minutas de la Ultima reunion de BanRep confirmaron que las dudas sobre la
sostenibilidad del consumoy la busqueda de gradualidad en el ritmo de ajuste fueron
los argumentos para que cuatro codirectores privilegiaran un aumento de 50 pbsy no

de 75 pbs. En contraste, tres codirectores sefialaron que la evolucion de la inflacion o .
Investigaciones Econdmicas
Corficolombiana
www.corficolombiana.com

observada y esperada ameritaba una aceleracion en el ritmo de ajuste.
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Inflacion 2022: volando alto

e Endiciembre, el IPC aumentd 0,73% mensual, llevando la inflacion anual a 5,62%, el
nivel mas alto desde diciembre de 2016. Alimentos y regulados fueron nuevamente los
principales determinantes de la inflacion, sin embargo, la estimacion sin alimentos
aumento al nivel mas alto desde 2019.

e Para enero de 2022, anticipamos una variacion mensual del IPC de 0,78% como
resultado de presiones de alimentos dentro y fuera del hogar, incrementos en el costo
del transporte y otros rubros indexados al salario minimo y a la inflacion del cierre de
2021, lo cual llevaria la inflacion anual al 6,0%.

e Prevemos que tras alcanzar un maximo de 6,2% en el primer trimestre del afio, la
inflacion permanecerd fuera del rango meta en lo que resta de 2022 ubicandose
alrededor de 5,0% al cierre del afio. Lo anterior aumenta la probabilidad de que BanRep
acelere el ritmo de incrementos en la tasa de intervencion en los proximos meses. No
descartamos un incremento de 75 pbs en la reunion de finales de enero.

Los resultados de inflacion de cierre de afio sorprendieron al alza, de forma que la
inflacion anual alcanzo el 5,62%, nivel no visto desde diciembre de 2016. Aunque el 70%
de la variacion durante 2021 se origind en componentes de oferta —alimentos y
regulados— lo cierto es que estos factores han demostrado ser menos transitorios de lo
que se preveia inicialmente. Esta dindmica, sumada a la presion por el cierre de la brecha
del producto, disrupciones continuas en la cadena de suministro global y dinamicas
internas de indexacion, ocasionaran que la inflacion se mantenga fuera del rango meta
durante todo 2022, segun lo anticipamos en nuestro informe de proyecciones para 2022
(ver “Inflacion y Politica Monetaria: volando alto” en Informe Anual — Diciembre 2 de
2021).

Anticipando un incremento adicional de los precios de los combustibles durante el
primer semestre, e incorporando una dinamica de indexacion de arriendos a un nivel mas
elevado, revisamos nuestro prondstico de cierre de afio a un nivel cercano al 5,0%.

Bajo este contexto, vemos una probabilidad elevada de que la Junta de BanRep anuncie
un incremento de 75 pbs en su reunion de fin de mes. Esto estaria motivado por el ajuste
al alza en las expectativas de los analistas, asi como una evolucion favorable de los
indicadores sectoriales de noviembre y de otros indicadores lideres. No obstante, una
eventual reinstauracion de medidas de confinamiento ante el aumento de casos por la
variante Omicron inclinaria la balanza hacia un incremento de 50 pbs.

» Inflacion de 2021 en detalle

En diciembre, la inflacion aumentd 0,73% mensual, por encima de nuestra expectativa y
la del mercado, llevando a la inflacion anual a 5,62%, el nivel mas alto desde diciembre
de 2016.
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Inflacion total y sin alimentos
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Inflacion anual por componente
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En lo corrido del afo, la inflacién ha mostrado una dinamica cambiante, impulsada
inicialmente por la reversion de las medidas de alivio sobre las tarifas de los servicios
publicos y el desabastecimiento ocasionado por el Paro Nacional, elementos que han
sido sucedidos por presiones de demanda en un contexto de recuperacion econdmicay
cuellos de botella persistentes a nivel internacional.

En efecto, la inflacion de alimentos explicd el 50% del resultado anual y alcanzd la
segunda tasa de inflacion anual mas alta desde 2000 (17,23%), solo superada por el pico
de 2016. El segundo rubro que mas contribuyd a la inflacidon anual fue el de regulados,
cuya inflacion anual también se ubicé en niveles no vistos desde 2016 (7,10%), impulsada
por los precios de la electricidad y el combustible.

Por su parte, los componentes asociados a la demanda explicaron el 30% restante,
principalmente por la evolucion de los precios de alimentacidn fuera del hogar, arriendos
y vehiculos. Vale la pena mencionar que los descuentos de proveedores de servicios de
comunicacion, junto con las ofertas de vestuario y equipos de comunicacion, y una
dinamica débil de los precios de educacion superior mitigaron el avance anual de los
precios.

Estas tendencias se evidenciaron en el resultado particular de diciembre, mes en el que
la inflacion mensual fue liderada por los alimentos dentro y fuera del hogar. Otros
servicios que aumentaron en el marco de la temporada vacacional fueron los paquetes

Rubros con las mayores y menores contribuciones a la inflacion anual

Contribucion (p.p.) Contribucion (p.p.)

Carnicos*

Comidas fuera del hogar
Arriendos

Electricidad
Combustibles
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Fuente: DANE y Corficolombiana. *Incluye Carne de res, aves, cerdo, productos de rio y carnes preparadas. **Incluye Leche, quesos y derivados.
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Contribucion a la inflacion anual por componente Medidas de inflacion basica

Alimentos Regulados

Fuente: DANE. Cdlculos: Corficolombiana.
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turisticos y los servicios de transporte. A nivel de regulados, los servicios publicos de
electricidad y agua junto con el precio del combustible impulsaron el resultado. Cabe
mencionar que el incremento mensual de la inflacion total fue el mas alto para un mes
de diciembre desde 1998.

Entre tanto, las medidas de inflacion nicleo presentaron tendencias mixtas. Por un lado,
la inflacion sin alimentos ni regulados se desacelerd a 2,5%, mientras que la estimacion
sin alimentos alcanzd niveles no vistos desde 2019 y la inflacion nucleo 15* se ubico por
segundo mes consecutivo fuera del rango meta, alcanzando niveles no vistos desde
2017.

»  Panorama inflacionario para 2022

Las perspectivas en materia de inflacion para 2022 son retadoras. Anticipamos que la
inflacion se mantendra por encima del limite superior del rango meta durante todo el
ano, como consecuencia de factores como el cierre de la brecha del producto durante el
primer semestre, la transmision de los costos sobre los precios finales y una contribucion
importante de la indexacion sobre el componente de arrendamientos.

En enero en particular anticipamos que multiples factores llevaran la inflacion anual al
6%. En primer lugar, estimamos que se mantendra la fortaleza de la inflacion de
alimentos (1,7% mensual) en el primer mes del afio, si bien a un ritmo mas moderado
que en diciembre (2,1%). Este elemento, junto con el restablecimiento del impuesto al
consumo en restaurantes, bares y hoteles, impulsard nuevamente el rubro de
alimentacion fuera del hogar.

En cuanto a los regulados, el incremento de 10% en el salario minimo se trasladara en su
totalidad sobre las cuotas moderadoras de las EPS. Ademas, el Sequro Obligatorio
contra Accidentes de Transito (SOAT) aumentara 12%. Otros elementos que impulsaran
la inflacion de los bienes y servicios regulados son i) el ajuste de peajes respecto al IPC;

*Lainflacion nucleo 15 excluye de su calculo las 15 subclases que registraron la mayor volatilidad de precios y que representan alrededor del

15% de la canasta del IPC.




Enero 11 de 2022

Q Corficolombiana

ii) el aumento de $150 pesos en la tarifa de Transmilenio; y iii) el incremento de casi 2%
en el precio de los combustibles. Al respecto, es probable que se decreten nuevos
aumentos durante el primer semestre del aio.

Por su parte, la devaluacion en el tipo de cambio junto con los cuellos de botella en el
comercio internacional continuaran presionando los precios de insumos y productos
finales, lo cual impedira correcciones en el corto plazo en el rubro de bienes. Vale la pena
mencionar que la transmision de los costos sobre el precio final aun esta pendiente pues
en 2021 este efecto se solo fue evidente en el rubro de vehiculos. Dado que la base es
baja por los dias sin IVA y la temporada de descuentos de fin de afio, es previsible un
aumento en el corto plazo.

Finalmente, aunque la indexacion de arriendos a la inflacion de cierre de afio es uno de
los elementos que impulsara la inflacion durante todo 2022, anticipamos un inicio
moderado en linea con el comportamiento estacional del subcomponente. En nuestro
escenario base, este rubro aportara 60 puntos basicos (pbs) a la inflacion anual total, sin
embargo, la contribucion aumentaria a 90 pbs bajo un escenario de indexacion elevada.

Incorporando estos elementos, anticipamos que la inflacion alcanzara un pico de 6,2%
en el primer trimestre del aflo, y aumentamos nuestro prondstico de inflacion cierre de
2022 a 5,0% (frente al 4,2% que teniamos previamente). Lo anterior incorpora un
incremento adicional en los precios de los combustibles durante el primer semestre, y
una convergencia moderada de los precios de los alimentos durante el segundo
semestre del ano. La incertidumbre sobre este prondstico es elevada pues la persistencia
del choque de oferta internacional, asi como las fechas de los dias sin IVA -cuyo impacto
sobre el IPC es significativo- aun representan interrogantes. En materia de riesgos a la
baja, el escenario base no asume nuevas restricciones a la movilidad ante el aumento de
contagios.

Bajo este contexto, vemos una probabilidad mayor de que la Junta de BanRep acelere
el ritmo de normalizacion de la tasa de intervencion en los proximos meses y no
descartamos un incremento de 75 puntos basicos en la reunion de finales de enero.
Esperamos ahora que la tasa de politica monetaria termine el 2022 entre 5,5%y 6,0%
(mayor a nuestro prondstico previo de 5,25%).

En efecto, las encuestas de inflacion a los analistas de este mes incorporaran tanto el
dato de inflacion cierre como el aumento del salario minimo. Creemos que los elementos
relacionados con la inflacion favorecerdn que los tres codirectores que respaldaron un
incremento de 75 pbs se mantengan en su posicion, a favor de preservar la credibilidad
de la autoridad monetaria. Un codirector adicional podria unirse a este grupo siempre y
cuando los indicadores sectoriales de noviembre y otros indicadores lideres (por
ejemplo, en materia de movilidad) evolucionen favorablemente. En contraste, una
eventual reimposicion de restricciones a la actividad -aunque en nuestro concepto es
poco factible- inclinaria la balanza hacia un incremento de 50 pbs.




IPC por componentes

Variacion mensual Variacion anual Contribucidn ala

(%) (%) inflacién anual (p.p.) Cambio en
dic-20  dic-21 nov-21 dic-21 nov-21 dic-21 contribucion (p-p-)
IPC Total 0,38 0,72 5,26 5,62 5,26 5,62 0,36
Alimentos 0,43 2,08 15,34 17,23 2,43 2,73 0,30
Servicios 0,20 0,31 2,07 2,18 1,01 1,06 0,05
Regulados 0,37 0,87 6,56 7,10 1,14 1,23 0,09
Bienes 0,84 0,38 3,79 3,31 0,69 0,61 -0,08

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
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Tasa Bonos del Tesoro EEUU
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Mercado de deuda

e Larenta fija global presento fuertes desvalorizaciones en la primera semana del afio,
en medio de las mayores expectativas de un pronto retiro del estimulo monetario por
parte de la Reserva Federal. A nivel local, el mercado presentd comportamientos mixtos
ante el dato de inflacién de diciembre.

»  Mercado internacional

La curva de los Tesoros de EEUU se desvalorizo fuertemente la semana pasada tras la
publicacion de las minutas de la reunion de diciembre de |la Reserva Federal que sentaron
la postura hawkish del Comité Federal de Mercado Abierto. En este sentido, el mercado
de renta fija comienza a descontar un incremento en el rango de los tipos de interés
antes de lo esperado (ver seccion “Mercados Externos” en este informe) reduciendo el
apetito por este tipo de activos, pese a que persiste la aversion al riesgo por parte de los
inversionistas ante la rapida propagacion de la variante dmicron del COVID-19 en el
mundo.

De esta forma, la tasa de los Tesoros a 10 afios de EEUU cerro la semana en 1,765%, lo
que significé un incremento de 25 pbs frente al cierre de la semana previa. Por su parte,
el empinamiento de la curva de Tesoros entre 2 y 10 afios subid 12 pbs y cerré en 90 pbs.

Este comportamiento se replicd en menor medida en las referencias de las economias
avanzadas y emergentes. En efecto, las referencias a 10 afos de las economias
desarrolladas se desvalorizaron en promedio 5 pbs, lideradas por los titulos de Estados
Unidos y del Reino Unido; mientras que las referencias a 5 afios de los paises emergentes
sobrerreaccionaron ante el contexto internacional, presentando alzas promedio en las
tasas de 18 pbs durante la semana.

Comportamiento semanal bonos a 10 afos paises
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Curva TES Tasa Fija
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Comportamiento semanal bonos a 5 afios economias
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Mercado local

La curva de TES tasa fija presentd una desvalorizacion media de 56 pbs la semana pasada
con pérdidas a lo largo de toda la curva, presentando las mayores afectaciones en las
partes mediay larga. Esto acelerd el empinamiento de la curva luego de que se conociera
el dato de IPC de diciembre, que reflejé una inflacion anual de 5,62% a/a (ant: 5,26% a/a,
esp: 5,33% a/a). El mercado de deuda publica refleja una expectativa de mayores alzas
en los tipos de interés por parte del BanRep.

Ademas, los TES también reflejaron la mayor aversion al riesgo por parte de los
inversionistas ante el incremento de contagios por las variantes del COVID-19 y su efecto
en la recuperacion econdmica, asi como por la expectativa de aumento anticipado en los
tipos de interés en EEUU. En promedio, la parte corta de la curva aumentd 35 pbs, la
parte media subid 61 pbs y la parte larga se desvalorizd 60 pbs respectivamente. Por su
parte, las referencias en UVR se valorizaron 19 pbs la semana pasada, en linea con la
sorpresa al alza de inflacion de diciembre.

De otro lado, la semana pasada se conocio la evolucion de los Tenedores de Titulos de
deuda publica para diciembre. El listado se mantiene encabezado por los Fondos de
Pensiones y Cesantias -pese a que redujeron su portafolio de titulos de deuda local en
836,0 mil millones de pesos- y por los Fondos de Capital Extranjero, que incrementaron
sus tenencias por primera vez en cuatro meses, alcanzando participaciones de 27,5% y
24,8%, respectivamente.

En diciembre, las mayores compras las realizaron los Bancos Comerciales y el Banco de
la Republica, quienes incrementaron sus tenencias de titulos en 1,5 y 1,1 billones de
pesos respectivamente. Por su parte, las Entidades Publicas y el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico registraron las mayores salidas mensuales de sus portafolios de TES,
por 1,2 billones de pesos y 999,5 mil millones de pesos, respectivamente.
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En agregado, las inversiones en los titulos de deuda local del 2021 estuvieron lideradas
por el Banco de la Republica (+13,2 mil millones de pesos), seguido de los Fondos de
Capital Extranjero (+11,3 mil millones de pesos) y los Fondos de Pensiones y Cesantias
(+6,3 mil millones de pesos).

Finalmente, el Gobierno Nacional retomé el cronograma de subastas la semana pasada.
Las colocaciones de TES de Corto Plazo (TCO) se mantuvieron en un monto semanal de
250 mil millones, las cuales obtuvieron una alta demanda, pero con una tasa de corte
elevada (5,6%). Por su parte, la subasta en TES UVR fue por 450 mil millones de pesos,
obteniendo ofertas de compra por 3,5 veces el monto inicial convocado.

» Expectativas

Las perspectivas para la renta fija local sequirdn siendo retadoras en las proximas
jornadas. Segun lo advertimos desde finales del afio pasado (ver “Tiempos dificiles" en
Informe de Renta Fija— Diciembre 15 de 2021), durante el primer trimestre prevemos un

periodo de alta volatilidad con espacio adicional de desvalorizaciones en la curva de TES
tasa fija, en medio del ciclo de normalizacion de la politica monetaria tanto a nivel local
como internacional; marcado a su vez por la aversion al riesgo ante el avance de la
pandemiay por la incertidumbre politica de entrada al periodo electoral.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Bono Cupon Vencimiento Duracién 1-dic-21 ene-22 1-dic-21 ene-22
P Modificada 3 7 3 7

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-may-22 0,32 3,25 3,61 101,23 101,03
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 2,28 6,83 7,18 107,15 106,24
TFITo8261125 6,25% 26-nov-25 3,52 7,40 7,91 96,20 94,61
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,96 7,64 8,25 99,41 97,15
TFITo8031127 5,75% 3-nov-27 4,99 7,84 8,50 90,46 87,77
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 5,12 7:95 8,60 90,56 87,70
TFIT161280930 7,75% 18-sep-30 6,41 8,14 8,72 97,60 94,19
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 6,54 8,20 8,85 92,36 88,63
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 7,27 8,25 8,80 91,37 87,93
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 8,29 8,32 8,93 91,72 87,44
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 8,94 8,36 9,04 82,58 77,88
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 11,20 8,53 9,07 86,37 81,52
TES UVR
TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 1,07 0,79 0,85 104,52 104,32
TUVTa1070525 3,50% 7-may-25 3,12 2,06 2,40 104,64 103,46
TUVTa11170327 3,30% 17-mar-27 4,74 2,80 3,00 102,40 101,42
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 9,38 3,58 3,83 94,70 92,53
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,91 3,77 3,98 110,12 107,75
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 11,37 3,83 4,01 99,08 97,14
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 16,90 3,01 4,10 97,32 94,28

Fuente: SEN. Calculos: Corficolombiana.

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Vencimiento Duracion Hleerizs 1-dic-21 ene-22 1-dic-21 ene-22
Spread (pbs) 3 7 3 7

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,92 121,07 1,84 1,77 100,74 100,79
COLGLB24 4,000% 26-feb-24 1,80 141,90 2,52 2,42 102,73 102,88
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 3,47 185,70 3,20 3,29 104,64 104,28
COLGLB2y 3,875% 25-abr-27 4,60 126,70 2,78 2,84 105,13 104,85
COLGLB2g 4,500% 15-mar-29 5,95 263,40 4,15 4,29 102,12 101,23
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 8,64 289,10 4,54 4,66 89,52 88,56
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 9,81 417,62 5,81 5,92 115,92 114,76
COLGLB4a1 6,125% 18-ene-41 11,22 425,90 5,90 6,09 102,53 100,39
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 12,87 381,80 5,46 5,67 83,77 81,59
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 13,33 417,01 5,76 6,02 90,29 87,33
COLGLB49 5,200% 15-may-49 14,22 5,81 5,86 91,74 91,05

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

@ Corficolombiana

hace dos afos
hace un afio
cierre 2020
hace un mes
24-dic.-21
Fuente: Banco de la Republica

489,9
509,7
509,7
553,1
559,9

Total*

7,76%
£4,04%
£4,04%
8,57%
9,85%

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

mm

472,9
494,3
494,3
5331
5404

8,72%
4,53%
4,53%
8,21%
9,32%

17,0
15,4
154
20,0
19'5

-13,32%
-9,68%
-9,68%
19,05%
26,94%

|__Fecha [ Saldo ] VarAnual | Saldo ] VarAnual | _Saldo ] varAnal |

hace dos ainos 248,7
hace un afio 261,1
cierre 2020 261,1
hace un mes 277,0

24-dic.-21 280,7

Fuente: Banco de la Republica

3,10%
4,99%
4,99%
5,58%
7,51%

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

156,3
159,7
159,7
177,3
179,6

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

15,53%
2,19%
2,19%

11,56%

12,46%

717
755
755
8,4
85,0

9,38%

5,30%

5,30%

12,70%
12,64%

e | same [ Vs | sade | Verhew | sede | Verhwwal ]

hace dos afos
hace un afio
cierre 2020
hace un mes
24-dic.-21
Fuente: Banco de la Republica

248,7
261,1
261,1
277,0
280,7

3,10%
4,99%

4,99%
5,58%
7,51%

2323
246,2
246,2
257,8
261,9

4,55%
5,97%
5,97%
4,76%
6,41%

16,4
14,9
14,9

19,3
18,8

-13,87%
-8,90%
-8,90%
17,91%
25,79%
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Tasa IBR overnight implicita en los swaps (Tasas E.A.)

IBR

7-ene-21 1,73% 1,75% 1,58% 1,50% 1,69% 2,02% 2,38%
1-ene-20 £4,26% 4,25% 4,15% £4,31% £4,35% 4,49% £4,76%
7-dic-22 2,53% 2,53% 3,99% 4,67% 4,97% 6,39% 7,27%
1-ene-21 1,74% 1,75% 1,63% 1,63% 1,71% 1,95% 2,40%
31-dic-22 2,99% 2,74% 4,27% 5,32% 5,54% 7,08% 6,98%
7-ene-22 3,00% 2,85% 4,45% 6,10% 6,13% 7,82% 7,71%
Cambios (pbs)
Semanal 1 12 18 78 59 75 73
Mensual 47 32 46 142 117 144 44
Ao corrido 126 110 283 446 44,2 588 531
Anual 127 111 287 450 445 580 533

Fuente: Precia, calculos Corficolombiana
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Mercado cambiario

Maria Paula Gonzalez  ® El tipo de cambio retrocedid la semana pasada, a pesar de una mayor aversion al

Analista de Investigaciones  riesgo a nivel global por el repunte de los casos de coronavirus y una recuperacion en el
paula.gonzalez@corficolombiana.com

empleo en EEUU mas lenta de lo anticipado.

El peso se revalud un 0,47% respecto al dolar durante la semana y cerr6 en 4.051 pesos
por ddlar. Este movimiento se dio en linea con la tendencia alcista del precio del petrdleo
—al viernes, la referencia Brent se ubicd en 81,7 dolares por barril (dpb) y el WTl en 78,9
dpb, lo que implicé un incremento semanal de 5,1% y de 4,9% respectivamente—, y con
el retroceso del indice DXY que cerro6 en 95,72 puntos, 0,3% por debajo del cierre de la
semana pasada. No obstante, el peso colombiano se mantuvo sobre los 4.000 pesos por
ddlar durante la semana, en medio de una mayor aversion al riesgo por el reporte de
empleo en EEUU y el creciente nUmero de contagios por coronavirus en el mundo.

El délar continda impulsado

por la mayor aversion al La semana pasada los inversionistas aumentaron sus posiciones largas en dolar,

riesgo a nivel global impulsados por la publicacion de las Minutas de la Ultima reunidn de la Fed. En las actas
publicadas el miércoles, la entidad sefiald que se podria anticipar la subida del rango de
los tipos de interés, ademas de que se empezd a discutir el recorte del balance de activos
(ver Mercados Externos en este informe). Adicionalmente, la aversion al riesgo asociada
al aumento de los casos de coronavirus en el mundo vy a la reimposicion de medidas de
distanciamiento con el fin de contener la nueva variante Omicron continta fortaleciendo

el dolar a nivel global.

Por su parte, las cotizaciones de crudo avanzaron durante la semana pasada en medio
de disturbios al interior de Kazajistdn y recortes en el suministro en Libia por
mantenimientos en los oleoductos y cierre de algunos campos petroleros. El avance de
las cotizaciones se dio a pesar de las medidas anunciadas por la OPEP+ en su reunion del
martes, bajo la cual los productores de petréleo mantuvieron lo pactado y esperan
aumentar en 400 mil barriles diarios la produccion de petroéleo por mes.

Principales indicadores financieros de la semana

- . . Variacion

Principales indicadores Cierre . .
Semanal 12 meses Ao corrido

TRM Colombia £4039,31 1,25% 10,67% 1,46%
Délar Interbancario Colombia 4051,05 -0,47% 16,08% -0,47%
BRLUSD Brasil 5,63 1,09% 5,98% -0,88%
CLPUSD Chile 828,31 -2,78% 18,92% -2,72%
PENUSD Peru 3,93 -1,47% 8,49% -1,38%
MXNUSD México 20,36 -0,64% 3,64% -0,72%
JPYUSD Japon 115,59 0,43% 12,16% 0,22%
USDEUR Eurozona 1,14 -0,20% -7,85% 0,56%
USDGBP Gran Bretana 1,36 0,48% -0,10% 0,91%
DXY (Indice del Délar) EEUU 95,72 -0,26% 6,56% -0,51%

Fuente: Eikon
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Importaciones por tipo de bien (trimestre mdvil) Balanza comercial (trimestre movil)
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Las importaciones
aumentaron 56,8% a/a en
octubre y las exportaciones
crecieron 58,0% a/a

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

Importaciones avanzaron en octubre

A nivel local, el DANE reporté que las importaciones colombianas se ubicaron en 5.809,9
millones de dodlares CIF en octubre, lo que significd un incremento de 56,8% a/a (ant:
64,9% a/a) y deja las compras externas un 32,3% por encima del promedio de 2019. Por
tipo de bien, los que mas contribuyeron al incremento anual fueron los bienes
intermedios para la industria (29,4 p.p), los combustibles (8,2 p.p) y los bienes de
consumo no duradero (5,1 p.p). Por paises, EEUU aport6 17,1 p.p, sequido de China,
Brasil y México que contribuyeron con 15,8 p.p., 3,0 p.p. y 2,3 p.p. respectivamente. En
esta linea, el déficit comercial se situé en 12.391 millones de dodlares en lo corrido de
2021, lo que represent6 una ampliacion de 4.589 millones de dolares frente al resultado
un ano atras.

Exportaciones continuan al alza

En noviembre, de acuerdo con el DANE las exportaciones totales registraron un
incremento de 58,0% anual y se ubicaron en 3.988 millones de dolares FOB (ant: 43,5%
a/a), impulsadas por las mayores ventas externas de combustibles y productos de las
industrias extractivas (117,9% a/a). Sin embargo, en términos de volumen las
exportaciones de petréleo exhibieron una caida del 16,9% frente al mismo mes de 2020,
hasta los a 12,8 millones de barriles, reflejando que esta caida fue compensada por el
incremento del precio mas que proporcional.
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Exportaciones colombianas (trimestre movil) Contribuciones exportaciones totales
Totales Petroleras No petroleras Tradicionales mmmmm No tradicionales Totales
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Mercados externos

; . e A nivel macroecondmico, se conocera la produccion industrial de noviembre en el
Maria Paula Gonzalez

Analista de Investigaciones Reino Unido, en la Zona Euro y en EEUU, la inflacion IPC de diciembre en Brasil, China,
paula.gonzalez@corficolombiana.com  EEUU, y las ventas al por menor de diciembre en EEUU.

Minutas de la FED: una postura mas hawkish

Durante la Ultima reunion de la Reserva Federal (diciembre 14 y 15), el Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) decidid mantener sus instrumentos de politica en los
niveles previos? y acelerar el proceso de reduccidn gradual en el ritmo de compra de
activos (tapering), al anunciar una reduccion de 30 mil millones de ddlares a partir de
enero de 2022. En adelante, el Comité considera que serd apropiado mantener este
ritmo de reducciones, pero esta preparado para ajustar el ritmo de compras si lo
justifican los cambios en las perspectivas econdmicas, ademas sefialan que es
importante mantener la flexibilidad para ajustar la orientacion de la politica monetaria
en respuesta a las perspectivas del Comité sobre el mercado laboral y la inflacion. De
continuar con el ritmo de reducciones actual, el programa concluiria en marzo de 2022.

Ahora bien, sobre la orientacion de la politica monetaria, los miembros del Comité
iniciaron un debate en el cual se manifiesta que existen diferencias en las condiciones
econdmicas actuales y las condiciones vigentes en el proceso de normalizacion de
politica monetaria anterior. En particular, los participantes sefalaron que las
perspectivas actuales eran mucho mas soélidas, con una inflacion mas elevada y un
mercado laboral mas ajustado; lo que probablemente lleve a un incremento de los tipos
de interés mucho antes que en el episodio anterior. Al respecto, en las actas de la
reunion, los participantes seiialaron que, dadas sus perspectivas individuales sobre la
economia, el mercado laboral y la inflacion, el rango de la tasa de interés podria
aumentar antes o a un ritmo mas rapido de lo que tenian previsto anteriormente. En
esta linea, el mercado descuenta con una probabilidad cercana al 80% que la Fed anuncie
el primer incremento en la reunidn de marzo.

Asuvez, se realizé una primera discusion sobre el momento y las condiciones adecuadas
para iniciar con la reduccion del balance. Al respecto, casi todos los participantes
consideran que probablemente sera apropiado comenzar en algun momento después
del primerincremento del rango de la tasa de interés de la Fed y que este momento seria
mas proximo en comparacion con la anterior normalizacion, en la que la disminucion del
balance comenzo casi dos afios después de la subida de tipos de interés. Cabe aclarar
que, el debate sobre normalizacion de la orientacion de la politica monetaria es de
utilidad para futuras decisiones y, sin embargo, en la reunidn de diciembre no se tomd
una decision sobre el enfoque del Comité.

2 El rango de tasas de referencia se mantuvo en 0,00%-0,25%. Este nivel se mantendra hasta que i) se logre el pleno empleo, ii) la inflacion haya alcanzado el objetivo de
2,0% vy iii) esté encaminada a superar moderadamente el nivel objetivo.
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Inflacion PCE anual en EEUU

Q Corficolombiana

Esta posicion mas hakwish del Comité estd en linea con el cambio de lenguaje
introducido en el comunicado de la Reserva Federal, en el que se elimind la referencia
hacia los factores “transitorios” que afectan la inflacion, y en cambio, el Comité afirmd
que “los desequilibrios de oferta y demanda han seguido contribuyendo a la elevada
inflacion”. Asi las cosas, los miembros coincidieron en que la inflacién se ha situado
notablemente y durante algin tiempo por encima del 2%, mientras que, los indicadores
del mercado laboral han presentado avances sustanciales. De forma que, la mayoria de
los participantes consideran que, de continuar con este ritmo de recuperacion, los
mercados laborales se acercarian rapidamente a las condiciones compatibles con el
maximo empleo.

Finalmente, ante la aparicion de la nueva variante Omicron, el Comité acordo incluir la
aparicion de nuevas variantes del virus como un riesgo sobre sus perspectivas
econdmicas, ya que reconoce que la trayectoria de la economia sigue dependiendo de la
evolucion de la pandemia.

EEUU: ingreso personal en linea con lo previsto

La inflacién PCE se ubico en 0,6% m/my 5,7% a/a en noviembre (ant: 0,7% m/my 5,1%
a/a), impulsada por el avance registrado en los bienes no durables (1,2% m/m), y en
menor medida, por el incremento en el rubro de servicios (0,5% m/m). Por su parte, la
estimacion nucleo que excluye los alimentos (0,7% m/m y 5,6% a/a) y la energia (3,6%
m/m y 34,0% a/a) se situo en 0,5% m/m (ant: 0,5% m/m, esp: 0,4% m/m) y se acelero a
4,7% afa (ant: 4,2% a/a, esp: 4,5% a/a), alcanzando su nivel mas alto desde 1989.

Por otro lado, el ingreso personal aumentd 0,4% m/m (ant: 0,5% m/m, esp: 0,4% m/m)
como consecuencia del incremento de los salarios tanto privados como publicos, y
debido al incremento de “otras” prestaciones sociales que compensaron parcialmente la
disminucion del seguro de desempleo. Entre tanto, el gasto personal se incremento
0,6% m/m (ant: 1,4% m/m, esp: 0,6% m/m), impulsado por el gasto en servicios —liderado

Variacion anuval real del ingreso y el gasto personal
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Creacion de néminas no agricolas en EEUU

Q Corficolombiana

por la vivienda y los servicios publicos—, y en menor medida, por los gastos en bienes,
principalmente de bienes no duraderos como la gasolinay otros bienes energéticos. Con
este resultado, la tasa de ahorro retrocedid al 6,9% en noviembre.

Reporte de empleo EEUU: creacion de néminas por debajo de lo previsto

De acuerdo con el Ultimo reporte de empleo, en diciembre la creacion de néminas no
agricolas sorprendio fuertemente a la baja al registrar 199 mil nuevos puestos de trabajo
(esp: 400 mil), gracias a la contratacion de 211 mil nominas en el sector privado, en
contraste con la caida de los puestos de trabajo en el gobierno (-12 mil néminas). Cabe
mencionar que, las cifras de noviembre y octubre fueron revisadas al alza en 39 mil
nominas hasta 249 mil néminas y en 102 mil hasta 648 mil ndominas, respectivamente.

Por sectores, el sector de ocio y hoteleria liderd la creacion de empleo al generar 53 mil
puestos de trabajo, sequido del sector de servicios profesionales que aportd 43 mil
nominas, el sector de la manufactura que contribuyé con 26 mil empleos —concentrados
en industrias de bienes duraderos—, el sector de la construccion y el de transporte y
almacenamiento que aportaron 22 mil y 19 mil nuevas unidades, respectivamente.

De esta manera, a pesar de que el crecimiento de las contrataciones fue menor al
esperado, la tasa de desempleo continUo reduciéndose hasta ubicarse en 3,9% (ant:
4,2%, esp: 4,1%) y el nUmero de desocupados se situd en 6,3 millones de personas -600
mil mas que en febrero de 2020-. Entre tanto, la tasa de participacion laboral se mantuvo
en 61,9% —1,5 p.p por debajo de sus niveles pre-pandemia—. Por su parte, los salarios
aumentaron 0,6% m/my 4,7% a/a (ant: 0,4% m/my 5,1% a/a), por encima de lo previsto
(0,4% m/my 4,2% a/a).

Tasa de desempleo en EEUU
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Inflacion y tasa de politica monetaria en Peru
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Banco Central de Peru: incrementd la TPM en 50 pbs

En su Ultima reunion, el Directorio del Banco Central de la Reserva del Pery decidio
incrementar la tasa de interés en 50 pbs hasta 3,0%, continuando asi con la
normalizacion de la orientacion de la politica monetaria. En particular, el Banco
considerd la tasa de inflacion que alcanzd un nuevo maximo en diciembre y se ubicd en
6,43% a/a, manteniéndose transitoriamente por encima del rango meta debido al
incremento de los precios internacionales de los alimentos y los combustibles, asi como
la depreciacion del tipo de cambio. Asi las cosas, el Directorio prevé que la inflacion
retorne al rango meta en el cuarto trimestre de este afo (1,0% - 3,0%) debido a la
reversion del efecto de los factores transitorios mencionados anteriormente y a que la
actividad econdmica se ubicaria aun por debajo de su nivel potencial.

Por otra parte, el Directorio considero el incremento de las expectativas de inflacion para
este ano, el deterioro de los indicadores de expectativas sobre laeconomia—de los cuales
la mayoria se ubican en el tramo pesimista—, y el menor ritmo de recuperacion de la
actividad econémica mundial debido a los rebrotes de COVID-19, la aparicion de nuevas

variantes y los problemas de oferta a nivel global.

Datos de inflacion de diciembre: inflacion continta al alza

Perd: inflacion anual avanzé en diciembre

En diciembre, el IPC de Lima Metropolitana aumentd 0,78% m/m (ant: 0,58% m/m),
principalmente por el incremento en el precio del transporte y comunicaciones (1,70%
m/m), del alquiler de vivienda, combustiblesy electricidad (1,57% m/m), de los alimentos
y bebidas (0,72% m/m), y de los muebles, enseres y mantenimiento de la vivienda (0,61%
m/m). En conjunto, estos cuatro segmentos explicaron el 93% del resultado mensual y
aportaron 0,73 p.p. De esta forma, la inflacion anual se acelero a 6,43% (ant: 5,66%), su

nivel mas alto desde 2009.

Inflacion y tasa de politica monetaria en México
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Inflacion y tasa de politica monetaria en Chile

Q Corficolombiana

Meéxico: inflacion continda muy por encima de la meta

La inflacidn se ubico en 0,36% m/m en diciembre (ant: 1,14% m/m, esp: 0,51% m/m),
impulsada al alza por el precio de las mercancias en las que se incluyen tanto alimentos,
bebidas y tabaco como mercancias no alimenticias (0,91% m/m), y en menor medida,
por el avance en el rubro de servicios (0,68% m/m). Por el contrario, los productos
agropecuarios y los bienes energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno presionaron
a la baja, al registrar variaciones de -0,08% m/m y -1,56% m/m, respectivamente. Con
este resultado, la inflacion anual se mantuvo en 7,36% (ant: 7,37% a/a, esp: 7,51% a/a),
por debajo de las expectativas.

Chile: inflacion anual se acelerd en diciembre

En el Ultimo mes de 2021, el IPC registrd una variacion de 0,8% m/m (ant: 0,5% m/m, esp:
0,5% m/m) impulsado al alza por el rubro de transporte (2,6% m/m) y alimentos y
bebidas no alcohdlicas (0,5% m/m). Elementos que compensaron las bajas mensuales
registradas en los segmentos de bebidas alcohdlicas y tabaco (-0,3% m/m) vy
comunicaciones (-0,2% m/m). Asi las cosas, la inflacion anual se acelerd hasta su nivel
mas alto desde noviembre de 2008 ubicandose en 7,2% (ant: 6,7% a/a), como
consecuencia del incremento del precio en todos los segmentos, excepto en vestuario y
calzado (-1,7% a/a) y comunicaciones (-0,1% a/a).

Eurozona: inflacion alcanzé un nuevo maximo

En diciembre, la inflacion alcanzd un nuevo maximo y se ubico en 5,0% a/a (ant: 4,9%
ala, esp: 4,7% a/a). El resultado estuvo explicado en gran medida por el alza en los precios
de laenergia (26,0% a/a), sequido por el alza en los precios de la comida, alcohol y tabaco
(3,2% a/a), de los bienes industriales no energéticos (2,9% a/a) y de los servicios (2,4%
a/a). Por su parte, el componente subyacente se situd en 2,6% a/a (ant: 2,6% a/a, esp:
2,5% a/a).

Inflacion en la Zona Euro

Fuente: Eikon
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

3-ene-22
4-ene-22
5-ene-22
5-ene-22
5-ene-22
5-ene-22
6-ene-22
6-ene-22
6-ene-22
6-ene-22
6-ene-22
7-ene-22

7-ene-22

PMI manufacturero de Markit

Encuesta JOLTS de ofertas de empleo Nov
Reporte Nacional de empleo de la ADP Dic
PMI compuesto de Markit Dic
PMI de servicios de Markit Dic
Inventarios de crudo de la AIE 31 Dic
Exportaciones Nov
Importaciones Nov

Balanza comercial Nov
Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo 1Ene
Ordenes de fabrica (m/m) Nov
Nominas no agricolas Dic

Tasa de desempleo Dic

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday
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577 57,8
10,562 M 11,075 M
807 mil 400 mil
57,0 56,9
57,6 57,5
-2,144 M -3,283 M
224,2 MM
304,4 MM
-80,2 MM -77,2 MM
207 mil 197 mil
1,6% 1,5%
199 mil 4,00 mil
3,9% 4,1%

58,3
11,091 M
505 mil
572
58,0
3,576 M
223,6 MM
290,7 MM
-67,2 MM
200 mil
1,2%
249 mil
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Tasa de desempleo

Q Corficolombiana

Actividad economica local

e La tasa de desempleo nacional se redujo a 10,8% en noviembre, 2,5 p.p. por debajo
de su nivel de hace un afo, pero 2,0 p.p. por encima de su nivel de 2019.

e Las minutas de la Ultima reunidn de BanRep confirmaron que las dudas sobre la
sostenibilidad del consumo y la busqueda de gradualidad en el ritmo de ajuste fueron los
argumentos para que cuatro codirectores privilegiaran un aumento de 50 pbs y no de 75
pbs. En contraste, tres codirectores sefialaron que la evolucion de la inflacion observada
y esperada ameritaba una aceleracion en el ritmo de ajuste.

» Mercado laboral en noviembre: avance con reparos

Las cifras del mercado laboral de noviembre publicadas por el DANE confirmaron un
avance continuo frente a 2020, sin embargo, sefialaron un retroceso frente al nivel de
ocupacion de octubre.

En efecto, el nUmero de ocupados ascendid a 21,8 millones de personas, aumentando
en 536 mil frente a 2020 pero disminuyendo en 1 millon frente a 2019. Esta diferencia
bienal es la mas amplia desde julio. Ademas, aunque el avance anual es positivo, la serie
desestacionalizada sefial6 una reduccion de 133 personas ocupadas frente a octubre,
registrando asi la sequnda destruccion consecutiva mensual de empleos.

A nivel sectorial, el 54% de la contratacion frente a 2020 fue originada por el sector de
comercio —en el marco del segundo dia sin IVA-, el 17% por informacion y
comunicacionesy el 11% por transporte y almacenamiento. En contraste, las actividades
de administracion publica y defensa e industria manufacturera destruyeron 113 mil
empleos. Cabe mencionar que el 45% de empleos generados se concentraron en las 13
principales ciudades del pais, el porcentaje mas bajo desde el inicio de la pandemia.

Cambio en la ocupacion por sectores (miles de personas)

22
20
18
16
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana. Serie original.

2019 Ocupados por sector Aanual A bienal
Total nacional 536 -1.026
Comercioy reparacion de vehiculos 22 i]
Informaciény comunicaciones 143 [
Transporte y almacenamiento 42 lj
Actividades artisticas y entretenimiento —:m
Agropecuario -38|1
Actividades profesionales -44|!
Alojamientoy servicios de comida |:-
Construccion —55[‘
Servicios publicos —62[‘

9,3 Actividades inmobiliarias -52

Actividades financieras y de seguros 7 i
Industria manufacturera E-
Administracion publica y defensa —m_

Fuente: DANE. Cdlculos: Corficolombiana
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Ocupacion en niveles Tasa de desempleo nacional
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Fuente: DANE. Cdlculos: Corficolombiana. Series desestacionalizadas. Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

Por su parte, el nUmero de desocupados se redujo a 2,7 millones de personas,
disminuyendo en 620 mil personas frente a 2020 pero aumentando en 321 mil frente a
2019. La serie desestacionalizada sefald una reduccion de 76 mil personas en estado de
desempleo respecto a octubre. Al respecto, cerca de dos terceras partes de la reduccion
en el desempleo fueron originadas en las 13 principales ciudades.

Finalmente, 588 mil personas salieron de la fuerza laboral frente a 2020—entraron en la
categoria de inactivos—, debido al inicio de actividades de educacion, sumado con las
personas desalentadas por una busqueda de trabajo sin éxito durante mas de un afio

Con estos resultados, la tasa de desempleo a nivel nacional se redujo a 10,8% en
octubre, 2,5 p.p. por debajo de su nivel de hace un afio, pero 2,0 p.p. por encima de
su nivel de 2019. La tasa de ocupacion aumentd 0,7 p.p. a 53,9% vy la tasa de
participacion laboral se redujo en 1,0 p.p. a 60,4%. En esta linea, si tomaramos como
referencia la participacion laboral de febrero de 2020 (63,2%), la tasa de desempleo
observada aumentaria a 15%, sugiriendo que el avance del indicador obedece
parcialmente a una menor presion de oferta en el mercado laboral.

En la estimacion desestacionalizada, la tasa de desempleo se redujo a 12,6%, el nivel
mas bajo desde marzo de 2020. En contraste, |a tasa de desempleo de las 13 principales
ciudades aumento desde el minimo de 13,7% registrado en octubre, hasta 13,9%.

» Minutas de la reunion de diciembre de BanRep

La decision de incrementar la tasa de referencia en 50 puntos basicos (pbs) se tomo por
mayoria 4 a 3. Los codirectores que respaldaron un incremento de 50 pbs argumentaron
que es conveniente un retiro gradual del estimulo monetario debido a la lenta dinamica
de la inversion, el empleo y las dudas sobre la sostenibilidad del repunte en el consumo
de los hogares en un contexto de reduccion del ahorro. Ademas, seialaron que los
incrementos graduales son convenientes para evitar endurecimiento de las
condiciones financieras ante cambios sorpresivos en la tasa de referencia.

Por su parte, los codirectores que respaldaron un incremento de 75 pbs se centraron
en la evolucion de la inflacion y sus perspectivas, considerando que es conveniente
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acelerar el ritmo de ajuste de la politica monetaria. En efecto, tanto la inflacion
observada como esperada han aumentado notablemente en los Ultimos meses, ademas,
los factores que han impulsado el aumento de precios se estan tornando permanentes.
Frente al salario minimo, sefialaron que el aumento significativo podria contribuir al
desanclaje de las expectativas, dificultando el control de la inflacion por parte de
BanRep.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo Una semana
atras
DTFE.A. (30dic -7 ene) 3,22%
DTF T.A. (30 dic-7ene) 3,16% 3,15%
IBR E.A. overnight 3,00% 2,99%
IBRE.A. aun mes 3,29% 3,05%
TES - Julio 2024 7,18% 6,83%
Tesoros 10 afios 1,77% 1,51%
Global Brasil 2025 2,25% 2,10%
LIBOR 3 meses 0,21% 0,21%

Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Variacion
(M ELE

(pbs)

1,0
1,1

23,7
350
26,4
153

0,3

Un mes atras

2,80%
2,75%
2,53%
2,92%
6,40%
1,48%
2,26%

0,20%

Cierre 2020

1,94%
1,92%
2,99%
3,05%
6,83%
1,51%
1,69%

0,21%

Un ano atras

1,90%
1,88%
1,72%
1,74%
3,40%
1,08%
1,80%

0,23%

. S Variacion Variacion Variacion afo Variacion 12
Indicador Ultimo s .
semanal ultimo mes corrido meses

Deuda PUblica - IDP Corficolombiana 599,29
COLCAP 1394,22
COLEQTY 980,83
Cambiario - TRM 4039,31
Acciones EEUU - Dow Jones 36231,53

-1,89%
-1,19%
-1,07%
0,39%
-0,46%

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

-1,76%
-1,11%
-0,82%
2,42%

1,43%

-1,87%
-1,19%
-1,07%
0,39%
-0,46%

-12,15%
-2,91%
-1,91%
17,83%
16,72%



Calendario economico

0,5%

0,4%

0,4%

0,5%
0,3%

0,4%
70,6

0,5%
4,9%
0,8%
6,8%
-2,144 M
207 mil
9,6%
0,8%
7,7%
0,7%
0,3%
18,2%
0,5%
70,6

Estados Unidos
12-ene-22 Inflacion nicleo (m/m)
12-ene-22 Inflacion nucleo (afa) Dic
12-ene-22 Inflacion (m/m) Dic
12-ene-22 Inflacion (a/a) Dic
12-ene-22 Inventarios de crudo: AIE 3Ene
13-ene-22 Solicitudes iniciales de subsidios por desempleo 3Ene
13-ene-22 indice de precios al productor (a/a) Dic
13-ene-22 indice de precios al productor (m/m) Dic
13-ene-22 indice de precios al productor nucleo (a/a) Dic
13-ene-22 indice de precios al productor nicleo (m/m) Dic
14-ene-22 Ventas al por menor (m/m) Dic
14-ene-22 Ventas al por menor (a/a) Dic
14-ene-22 Produccion Industrial (m/m) Dic
14-ene-22 indice de confianza del consumidor: U de Michigan Ene (p)
12-ene-22 Inflacion nucleo (m/m) Dic

Fuente: Thomson Reuters

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

0,5%

0,5%

2,3%

Argentina
13-ene-22 Inflacion (m/m)
13-ene-22 Inflacion (a/a) Dic

Fuente: Thomson Reuters

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

Brasil

50,9%

11-ene-22 Inflacion IPCA (m/m)

11-ene-22 Inflacion IPCA (a/a) Dic
14-ene-22 Ventas al por menor (m/m) Nov
14-ene-22 Ventas al por menor (a/a) Nov

Fuente: Thomson Reuters

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

1,0%
10,7%
-0,1%

7 1%
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Meéxico
11-ene-22 Produccion industrial (a/a) 0,7%
11-ene-22 Produccion industrial (m/m) Nov 0,6%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
10-ene-22 Tasa de desempleo
12-ene-22 Produccion industrial (m/m) Nov 0,7% 1,1%
12-ene-22 Produccion industrial (a/a) Nov 3,3%
14-ene-22 Balanza comercial Nov 2,4 MM
14-ene-22 Activos de reserva Dic 1,045B

Fuente: Thomson Reuters

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

Alemania
14-ene-22 2021 -5,0%

Fuente: Thomson Reuters

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

Francia
14-ene-22 Inflacion (m/m) 0,2%
14-ene-22 Inflacion (a/a) Dic 3,4%

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
11-ene-22 Cuenta corriente (JPY) 1,18 B
13-ene-22 indice de precios al productor (m/m) Dic 0,6%
13-ene-22 indice de precios al productor (a/a) Dic 9,0%

Fuente: Thomson Reuters

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



China

@ Corficolombiana

11-ene-22
11-ene-22
11-ene-22
13-ene-22
13-ene-22
13-ene-22

Fuente: Thomson Reuters

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

indice de precios al productor (a/a)
Inflacion (a/a)
Inflacion (m/m)
Exportaciones (a/a)
Importaciones(a/a)

Balanza comercial (USD)

Dic
Dic
Dic
Dic
Dic

12,9%
2,3%
0,4%

22,0%
31,7%

71,72 MM



Proyecciones economicas

2017

2018

2020

2021p

2022p

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.)

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

Importaciones (p.p.)

Precios

Inflacidn, fin de afio (%)

Inflacion, promedio anual (%)

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%)
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)

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

1.4
0,6
04
04
-0,3

4,1
4.3

4,75
521

-3,6
-0,7
47,0

2.984
2.951
-3,3
32

2,5
3,0
7,0
1.5
09
58

21
11
03
0,1
-1,2

32
32

4,25
4,54

-3,1
-0,3
49,8

3.249
2.958
-39
3,5

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

27
08
0,7
-1,2
33

3,8
3,5

4,25
4,48

-2,5
0,7
50,2

3.297
3.282
-4,3
4,5

-6,8

-5,6

37
-20,6
-18,3
-17,3

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

1,6
2,5

1,75
1,96

7,8
49
64,7

3.433
3.731
-3,3
34

9,7
13,8
12,1

8,5
40,0
52,7

4,8
13
24
14
29

53
34

3,00
2,70

-7,6
-53
67,4

3.830
3.760
-53
34

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

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

4,9
5,6

6,0
6,0

-6,6
-3,7
69,6

3712
3852
-4,4
4,1

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Calculos: 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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