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e En este editorial presentamos un rango para las
transferencias que realizara Ecopetrol a la Nacién
en 2024, teniendo en cuenta que, durante las
préximas semanas, MinHacienda debera presentar
su Actualizacion del Plan Financiero 2024.

e Estimamos un rango de transferencias entre 29,2 y
33,9 billones de pesos (entre 1,7% y 2,0% del PIB
nominal); entre 8,4 y 12,2 billones en impuesto de
renta, 10,7 y 15,4 billones en dividendos, y 10,1
billones en regalias. La disminucién en la tasa
efectiva del impuesto de renta correspondiente a la
deductibilidad de las regalias es de 1,7%
(disminucién en la base de tributacion). Asimismo,
creemos que las reservas probadas de petréleo y
gas de 2023 van a disminuir 4,7% frente al afio
anterior.

e El ejercicio parte de nuestra estimacion para los
resultados consolidados de Ecopetrol en 4123 y el
ano proximo, tal como lo presentamos en nuestro
informe anual. Complementamos lo anterior con
una estimacién del giro de caja del impuesto de
renta de Ecopetrol (estados financieros separados).
y los dividendos estimados por MinHacienda en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo y en el Presupuesto
General de la Nacion, resultando en un rango de
transferencias para 2024.

e Para este reporte incluimos la informacion del Plan
de Inversiones de Ecopetrol 2024, junto con nuestra
estimacion de las reservas probadas (1P) de
petréleo y gas para el cierre de 2023. Lo anterior no
modifica nuestras estimaciones respecto a los
resultados consolidados de 2023, razén por la cual,
creemos que para cumplir las expectativas de
MinHacienda, la reparticion de dividendos de
Ecopetrol debera superar el 60% (limite maximo de
su politica de dividendos).

e La dultima decision de la Fed impulsé las
valorizaciones en los mercados de renta fija.
Destacamos, la reduccion de la tasa del Tesoro
americano a 10 afos, la cual en la Ultima semana
cerré en 3,90% representando una valorizacion
semanal de 34 pbs.

e ElI TES a 10 afos fue uno de los bonos mas
valorizados entre el grupo de paises emergentes.
Las jornadas de mayores ganancias fueron el
miércoles y el jueves.

e El Ministerio de Hacienda en Colombia realizé la
cuarta subasta de TES verdes de 2031, la cual tuvo
una tasa de corte de 10,059% y adjudicaron COP
975 mil millones.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 15)

e El peso colombiano se aprecié frente al dolar y la
tasa de cambio cerr6 la semana en $3.938.

e Inflacion estadounidense continuo
desacelerandose en noviembre. Componente total
se situd en 3,1% a/a.

e En linea con las expectativas, la Reserva Federal
(Fed) decidié mantener estable el rango de los
fondos federales entre 5,25%-5,50%. Segun el dot
plot, en 2024 habria recortes en la tasa por 75 pbs.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 18)

e Los indicadores sectoriales de octubre siguieron
reflejando el deterioro de la actividad productiva.
La industria manufacturera y el comercio
minorista se contrajeron mensual y anualmente;
por su parte, la mayoria de los indicadores del
sector servicios también se contrajeron.

e La confianza de los consumidores caydé en
noviembre.
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Rango estimado para las transferencias de Ecopetrol a
la Nacion en 2024

e En este editorial presentamos un rango para las transferencias que realizara Ecopetrol a
la Nacion en 2024, teniendo en cuenta que, durante las proximas semanas, MinHacienda
debera presentar su Actualizacion del Plan Financiero 2024.

e Estimamos un rango de transferencias entre 29,2 y 33,9 billones de pesos (entre 1,7% y
2,0% del PIB nominal); entre 8,4 y 12,2 billones en impuesto de renta, 10,7 y 15,4 billones
en dividendos, y 10,1 billones en regalias. La disminucién en la tasa efectiva del impuesto
de renta correspondiente a la deductibilidad de las regalias es de 1,7% (disminucién en la
base de tributacion). Asimismo, creemos que las reservas probadas de petréleo y gas de
2023 van a disminuir 4,7% frente al afio anterior.

e Elejercicio parte de nuestra estimacion para los resultados consolidados de Ecopetrol en
4t23 y el afio proximo, tal como lo presentamos en nuestro informe anual.
Complementamos lo anterior con una estimacién del giro de caja del impuesto de renta
de Ecopetrol (estados financieros separados). y los dividendos estimados por
MinHacienda en el Marco Fiscal de Mediano Plazo y en el Presupuesto General de la
Nacidn, resultando en un rango de transferencias para 2024.

e Para este reporte incluimos la informacién del Plan de Inversiones de Ecopetrol 2024,
junto con nuestra estimacion de las reservas probadas (1P) de petrdleo y gas para el cierre
de 2023. Lo anterior no modifica nuestras estimaciones respecto a los resultados
consolidados de 2023, razén por la cual, creemos que para cumplir las expectativas de
MinHacienda, la reparticién de dividendos de Ecopetrol deberd superar el 60% (limite
maximo de su politica de dividendos).

En 2023, los precios de venta en pesos de las canastas de petrdleo y productos de Ecopetrol
fueron menores a los registrados en 2022. Para 2024, esperamos relativa estabilidad en los
niveles de precio de venta de las diferentes canastas (petréleo crudo, refinados y gas natural)
(Gréafico 1). Asimismo, la empresa ha compensado parte de la disminucién en precios
mediante el incremento en la produccion, que en 3T23 logro regresar a niveles prepandemia,
lo cual fue posibilitado por la participacién del petroleo y gas de esquisto del Permian

Grafico 2. Produccion total y costos
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estadounidense (9,0% de la produccion total de petréleo y gas en 3T23). Esperamos que en
2024 Ecopetrol mantenga los niveles de produccién y refinacion de 2023, con una mayor
participacién de los programas de recobro mejorado, que actualmente contribuyen en cerca
del 40% de la produccién total, junto con una leve disminucién sus margenes debido al
encarecimiento de la produccion (Gréfico 2).

Asimismo, esperamos una leve devaluacién en la tasa de cambio promedio (1,6% a/a), una
disminucion en las tasas de interés internas y externas, y la reduccién de 5 p.p. en la sobretasa
al impuesto de renta de la exploracion y produccién de petréleo. Asi las cosas, estimamos una
utilidad de 19,9 billones de pesos para 2024 (1,7% menor a nuestra estimacion de 20,2 billones
en 2023), con deterioros en el margen EBITDA de 2,5 p.p. en 2023 (frente a 2022) y 1,0 p.p. en
2024 (frente a 2023). Lo anterior, mientras persiste la incertidumbre en torno al desarrollo de
largo plazo del sector de petréleo y gas en Colombia, la autosuficiencia de combustibles
fosiles en el mediano plazo, y el ruido en torno al foco de Ecopetrol, ante la posibilidad de que
se eliminen las restricciones frente a la integracion vertical para la compafiia, tanto en la
cadena de la energia eléctrica como la del gas natural.

En el contexto de estos resultados, estimamos el rango de transferencias de Ecopetrol a la
Nacion que detallamos a continuacién.

Incluimos las regalias en el calculo de las transferencias si bien estas no son
administradas por el gobierno nacional. Utilizamos las regalias en dinero y las compras de
crudo de regalias que realiza Ecopetrol a la ANH, derivadas de la produccion nacional. En
cuanto a la “si deductibilidad” de las regalias, no utilizamos la informacién de los costos
variables de la compaiiia, sino que nos limitamos a utilizar el costo de levantamiento del
petréleo como proxy del precio a boca de pozo, lo cual resulta en una disminucién de 1,7 p.p.
en la tasa efectiva del impuesto de renta debido a la disminucion en la base de tributacion
resultante.

Teniendo en cuenta la disminucién de 17,7% a/a en el precio SEC utilizado por
Ecopetrol en su proceso de certificacion de reservas (promedio anual de la cotizacion del
petréleo Brent el primer dia de cada mes), estimamos una disminucién -optimista- de 9,5
millones de barriles de petréleo equivalente (Mbpe); extensiones de 57,3 Mbpe, teniendo en
cuenta el Capex de exploracion aplicado, frente al afio anterior; un incremento de 102,5 Mbpe
por concepto de recobro mejorado, teniendo en cuenta el Capex de produccién durante 2023,
con lo cual las adiciones llegan a 150 Mbpe. Adicionalmente, estimamos una produccion de
245 Mbpe (+2,1% a/a), lo que resulta en una disminucion de 95 Mbpe durante 2023, ubicando
las reservas probadas de petréleo y gas de Ecopetrol en 1.916 Mbpe (-4,7% a/a). Con esto, los
afos de reserva pasan de 8,4x en 2022 a 7,8x en 2023. No hay aportes de gas offshore en esta
estimacion, mientras tanto, creemos que el aporte del permian estadounidense va a superar el
11,3% registrado en 2022. En nuestros calculos no estamos incluyendo ningln impairment
debido a la disminucion de reservas.

Tabla 1: Rango de transferencias estimado para 2024
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CORP Bill CORP Bill % COP /accion CORP BiIll COP BiIll %PIB Vs 2023 (%)

Estimacion inicial 12,2 10,7 60,0% 295 10,1 33,0 1,9% -23,3%
Estimacién Actual 8,4 10,7 60,0% 295 10,1 29,2 1,7% -28,2%
MFMP 8,4 11,3 63,3% 312 10,1 29,8 1,7% -26,8%

§ PGN 8,4 15,4 86,1% 424 10,1 33,9 2,0% -16,7%

§ Méaximo 424 33,9 2,0%

- Minimo 295 29,2 1,7%

Fuente: Ecopetrol, MinHacienda. Calculos: Corficolombiana.
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Grafico 3. Reservas Probadas de Ecopetrol Grafico 4. Transferencias de Ecopetrol a la Nacion y
saldo del FEPC (estimacién actual)
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En vez de utilizar la provision del impuesto de renta del afio anterior, reestimamos
los impuestos procurando acercarnos al giro de caja de estos en el afio en curso, teniendo en
cuenta el esquema de anticipos, retenciones, sobretasas, etc., lo cual arroja aportes menores
(entre 25% y 40% menores histéricamente). En nuestros célculos, nos limitamos al impuesto
de renta, si bien cuando la compafia hace referencia a los aportes de Ecopetrol a la Nacién,
incluyen otros rubros como: impuesto nacional a la gasolina y acpm, impuesto al carbono,
sobretasa nacional al acpm, impuesto sobre las ventas, impuesto de industria y comercio,
impuesto predial, impuesto de transporte, etc.

En la tabla 1, consignamos la estimacién publicada en nuestro informe
anual (Estimacién inicial) en la version donde se utiliza la provision del impuesto de renta de
los estados financieros separados (ver Recuadro VI.1. Transferencias de Ecopetrol a La
Nacién en 2024” en: Informe Anual 2023). Adicionalmente, la “Estimacion actual” utiliza
nuestro calculo del giro de caja del impuesto de renta. Finalmente, en los calculos que utilizan
la informacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) y el Presupuesto General de la
Nacién (PGN), utilizamos la estimacion de dividendos publicada por MinHacienda,
manteniendo nuestra estimacion de utilidad neta, impuestos y regalias. Con esta informacién,
obtenemos un rango de transferencias que va desde 29,2 billones de pesos (1,7% del PIB
nominal) hasta 33,9 billones (2,0% del PIB nominal).

Comparamos las transferencias anuales calculadas para 2023 y 2024, corroborando la
disminucion anual esperada a partir de los menores resultados de estos afios frente a 2022,
el incremento en los costos, la disminucidn en la sobretasa del impuesto de renta para la
actividad de exploracion y produccion de petréleo, etc. Calculamos una disminucion entre 6,7
y 11,5 billones de pesos;-23,3% a/a en la estimaciodn inicial, -28,8% a/a en la estimacion actual,
-26,8% a/a al utilizar el MFMP para los dividendos, y -16,7% utilizando los dividendos
consignados en el PGN 2024.

Asimismo, es evidente que para que el Gobierno reciba lo que ha manifestado hasta ahora
(MFMP, PGN), no basta con el limite superior de la politica de reparticion de dividendos de
Ecopetrol, de acuerdo con nuestra estimacion de resultados. Adicionalmente, y a pesar de que
no hay eventos extraordinarios que ameriten una reparticion de dividendos extraordinarios, la
probabilidad aumenta, teniendo en cuenta el hecho de que el PGN actual esta desfinanciado.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

El pasado 30 de noviembre, Ecopetrol publicé su plan trianual
de inversiones, que asume una TRM de COP 4.100 (-8,9% a/a frente al plan anterior, publicado
en diciembre de 2022) y cotizacién promedio del barril de petréleo Brent de USD 75 (-6,3% a/a),

VIGILADO
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resultando en una reduccién de 14,6% en el precio de barril de referencia en pesos. Revisamos
el plan en términos anuales, utilizando el valor promedio de los rangos estimados. La empresa
espera obtener un margen EBITDA cercano al 38% (-2 p.p. frente al anterior) y un ROACE de
9% (-1 p.p.), junto con transferencias a la Nacién superiores a COP 38 billones (5% inferior a lo
estimado en el anterior plan). Estimamos que la ejecucion de este plan va a ser cercana al
97%, superior al 87,3% que estimamos para este afo.

La disminucion de 9,3% a/a (-0,4% en USD) en la inversion total es consecuente con la
disminucion estimada para la cotizacion del petroleo y la tasa de cambio. Asimismo,
esperdbamos un cambio en la participacion de los diferentes rubros diferentes a la
exploracién y produccion de petroleo y gas. Sin embargo, las disminuciones de 26,9% a/a en
E&P (-19,8% en USD), -28,0% a/a en petréleo (-10,9% en USD) y -22,1% en gas (-14,5%)
parecen muy altas, teniendo en cuenta el encarecimiento en la produccion -que depende
cada vez mas de técnicas de recobro mejorado-, la necesidad que tiene el pais para mantener
la autosuficiencia tanto en gas como en petréleo, y la necesidad de reemplazar las reservas,
toda vez que, en el corto plazo, el offshore no va a aportarle a estas.

Tabla 2: Plan de inversiones de Ecopetrol 2024 - 2027. Promedio anual*
Plan 2024 - Participacién Plan Participacion Plan 2024 - Plan

2026 sobre el total  anterior sobre el total 2026 anterior

COP Bill % COP Bill % USD mm USD mm
Total 25,00 100,0% 27,55 100,0% -9,3% 6.098 6.122 -0,4%
Exploracién y Produccion 15,50 62,0% 21,20 77,0% -26,9% 3.780 4,711 -19,8%
Petr6leo 12,50 50,0% 17,35 63,0% -28,0% 3.049 3.856 -20,9%
Gas 3,00 12,0% 3,85 14,0% -22,1% 732 856 -14,5%
Transporte y Logistica 1,25 5,0% 1,38 5,0% -9,4% 305 305 0,0%
Refinacién 1,75 7,0% 1,93 7,0% -9,3% 427 429 -0,5%
ISA (IR Ecopetrol) 5,90 23,6% 6,60 24,0% -10,6% 1.439 1.467 -1,9%
Transmision 4,90 19,6% 5,40 19,6% -9,3% 1.195 1.200 -0,4%

ISA Consolidado (IR ISA) 5,99 5,33 12,4% 1.461 1.184 23,3%

TRM 2024 TRM 2023 Brent 2024  Brent 2023 Produccién Produccién Refinaciéon Refinacion
2024 2023 2024 2023
COP COP USD/BI usD/BI Kbped kbped kbd kbd
Supuestos 4.100 4.500 75 80 725-730 720-725 420-430 420-430
Variacion anual -8,9% -6,3% 0,7% 0,0%

* Promedio del rango (min, max) cuando aplica. Los supuestos son los contenidos en los planes publicados en diciembre de 2022 y 2023.

Fuente: Ecopetrol e ISA. Construccion: Corficolombiana.

La versién completa de este andlisis se publicard en un informe especial de Renta Variable,
idealmente contando con la informacidn de la Actualizacién del Plan Financiero 2024.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia
Especialista Renta Fija

La ultima decisioén de la Fed impulsoé las valorizaciones en los mercados de renta fija.
Destacamos, la reduccién de la tasa del Tesoro americano a 10 afios, la cual en la
ultima semana cerré en 3,90% representando una valorizacion semanal de 34 pbs.

El TES a 10 afios fue uno de los bonos mas valorizados entre el grupo de paises
emergentes. Las jornadas de mayores ganancias fueron el miércoles y el jueves.

El Ministerio de Hacienda en Colombia realiz6 la cuarta subasta de TES verdes de
2031, la cual tuvo una tasa de corte de 10,059% y adjudicaron COP 975 mil millones.

La semana pasada, la Fed permitié que las valorizaciones en los mercados de renta fija se
acentuaran en las primeras dos semanas de diciembre. De tal forma que, ante una decisién
que determino el pivote que los mercados estaban buscando (ver Reaccidn a la tltima reunién
de laFed en 2023 en ), se dio una caida generalizada
en las tasas de los principales bonos a 10 afios en tasa fija de paises desarrollados y
emergentes. No obstante, hubo unas excepciones a la regla, que han correspondi6 a factores
idiosincraticos de cada pais (Grafico 1y 2).

En favor de este rally (valorizaciones), se encuentra la caida de la tasa del Tesoro americano
a 10 afos, el cual en la ultima semana cerré en 3,90% representando una valorizacién
semanal de 34 puntos basicos (pbs), y lo que implicé una valorizacién promedio de 25 pbs en
los bonos de paises desarrollados. En consecuencia, en emergentes, la reduccién promedio
de las tasas de estos bonos al mismo plazo fue de 15 pbs, donde Hungria, Colombia y Polonia
fueron los paises mas beneficiados en la ultima semana al caer 54, 36 y 33 pbs,
respectivamente.

Grafico 1. Cambio en puntos basicos de la Grafico 2. Cambio en puntos basicos de la
tasa del bono a 10 ainos de paises tasa del bono a 10 anos de paises
desarrollados emergentes
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Como lo mencionamos anteriormente, el TES a 10 afios de Colombia fue uno de los bonos que
mas se valorizé en la ultima semana, gracias a la decisién de politica monetaria de la Fed.
Mas puntalmente, estos efectos se vieron reflejados a lo largo de la curva durante las sesiones
del miércoles (previo a la Fed) y el jueves (después de la Fed), con algo de aplanamiento de la
curva (mayores valorizaciones en la parte larga de la curva versus la parte corta).
Puntualmente, en promedio en estas dos jornadas se percibié un descenso promedio en las
tasas de los TES en tasa fija de 17 y 26 pbs, respectivamente.

Ahora, en lo que corresponde al balance semanal, la curva de los TES en tasa fija se valorizd
en promedio cerca de 31 pbs, donde el titulo con vencimiento en 2033 fue el mas beneficiado
de la semana.

Grafico 3. Cambio diario en puntos basicos de los TES en tasa fija
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana

Finalmente, resaltamos la cuarta emision de TES verdes de 2031 que realizé la semana
anterior el Ministerio de Hacienda. Los resultados de la subasta, que no conté con el
mecanismo de subasta no competitiva, arrojaron una tasa de corte del 10,059% y logrando
adjudicar COP 975 mil millones, representando asi un bid to cover del 3,7 veces. Ademas, se
mantiene un greenium de 1,1 pbs, pero que resulta tener un mayor castigo relativo frente a las
dos primeras subastas (tabla 1).

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Tabla 1. Resultados subastas TES verde 2031 (cifras en millones de pesos)

Fecha de subasta 29-sep-21 27-oct-21 29-jun-22 14-dic-23
Tasa de corte 7.556% 7.877% 11.545% 10.059%
Ofertas recibidas 2,306,434 947,000 516,000 2,407,885
Monto aprobado 750,000 650,000 500,000 975,000
Bid to cover 4.6 1.5 1.0 37
Greenium en pbs -12.9 -14.8 0.5 -1.1

Fuente: Ministerio de Hacienda. El greenium fue calculado con datos del dltimo cierre del dia.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio

Vencimient Duracion
o Modificada

7-dic-23  15-dic-23 7-dic-23 15-dic-23

TES Tasa Fija

TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 0,55 10,10 10,10 99,80 99,83
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 1,73 9,70 9,42 94,50 94,58
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 2,27 9,81 9,57 95,30 95,20
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 3,23 9,95 9,64 87,80 87,84
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 3,45 9,90 9,64 87,40 87,45
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 4,85 10,18 9,92 89,55 89,62
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 4,99 10,30 10,06 84,60 84,67
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 5,69 10,56 10,20 81,20 82,23
TFIT11090233 13,30% 9-feb-33 5,02 10,69 10,32 116,70 116,78
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 6,69 10,72 10,38 80,10 80,14
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,28 10,80 10,53 70,80 70,84
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 7,69 11,06 10,72 88,27 88,27
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,14 10,98 10,62 70,30 70,33
TES UVR
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 1,31 3,90 3,89 99,45 99,47
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 2,94 4,26 4,00 97,87 97,89
TUVT10180429 ###### 18-abr-29 2,93 4,36 4,11 91,25 91,22
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 7,64 4,73 4,38 89,64 89,66
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 8,37 4,85 4,52 101,80 101,96
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 9,62 4,90 4,62 91,50 91,54
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,58 4,75 4,40 90,20 90,21

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

Tasa (%) Precio
Libor Z- . .
Cupén Vencimiento Duracion Spread 7-dic-23 15-dic- 7-dic-23 15-dic-
(obs) 23 23
COLGLB may24 8,125% 21-may-24 0,42 -68,53 4,70 101,50
COLGLB26  4,500%  28-ene-26 2,00 136,70 5,52 97,90
COLGLB27 4500%  25-abr-27 3,15 179,50 5,70 94,65
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 4,64 256,40 6,17 92,42
COLGLB30 4500%  30-ene-30 5,50 282,80 6,33 82,85
COLGLB31 4,500% 15-abr-31 6,46 301,90 6,52 80,05
COLGLB32 4,500% 22-abr-32 717 310,90 6,66 78,28
COLGLB33 4,500% 20-abr-33 6,66 326,30 6,79 107,60
COLGLB34 4,500% 2-feb-34 7,02 332,50 6,93 104,08
COLGLB37 4,500% 18-sep-37 8,78 363,98 7,13 101,91
COLGLB41 4500%  18-ene-41 10,12 374,00 7,35 88,19
COLGLB42 4,500% 22-feb-42 11,56 352,10 7,14 69,64
COLGLB44 4500%  26-feb-44 11,19 381,67 7,40 81,50
COLGLB45 4,500% 15-jun-45 12,12 379,18 7,26 74,70
COLGLB49 4500%  15-may-49 12,69 376,50 7,27 75,99
COLGLB51 4500%  15-may-51 13,92 351,80 6,99 65,03
COLGLB61 4,500% 15-feb-61 15,14 343,10 6,78 60,50

Fuente: Refinitiv
Eikon. Célculos:
Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos

31-dic-22 8.41% 7.49% 7.11% 6.87% 6.67%
s 15-dic-22 8.09% 7.27% 6.97% 6.77% 6.54%
§ 15-nov-23 5.49% 5.36% 5.41% 5.59% 5.97%
§§ 8-dic-23 5.96% 5.47% 5.35% 5.38% 5.77%
%g 15-dic-23 5.73% 5.34% 5.26% 5.33% 5.72%
%n Cambios (pbs)
% Semanal -23.3 -13.7 -8.6 -5.1 -5.2
§ Mensual 24.0 -1.9 -14.8 -25.4 -25.8
g Anual -236.1 -192.8 -170.8 -143.9 -82.6
- Ao corrido -268.2 -215.2 -185.3 -153.3 -95.1

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
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Cambio ano corrido del saldo de

disponibilidades de la DTN en BanRep

A 90 dias ——Superiores a 360 dias 40 —2019 —2020 2021
A 180 dias ——Entre 181y 359 dias — 2022 —2023
?Tasa BanRep

Tasas de captacion (promedio mévil 20 dias)

w
o

3
2
10 g 20
’(o\ o
& L 10
5 0
g2 o
0 =
2 S 5 S g B0
13) J3) 3) 3 ) W O 5 5 >c 35 0 afg z o
5 & 5 5 3 &L gw g 2= o 25T
Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana
Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep Brecha IBR EA y tasa BanRep
40
g 50 20
[}
9 40 g 10
)
- 30 % 0
[%2] N
g 8 20 3 -10
o) (2]
-3 =10 2 20
E3 c
55 0 & -30
a3 = & & & & -40
Ee 2 Q RS Q Q2 o o — o~ %)
2 S S S S S = N S § X
£ Q L 2 2 2
@ © S S © o
§ Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
=
[
>

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

°
Corfl Investigaciones

colombiana Econdmicas

18 de diciembre de 2023

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 555.2 9.27% 535.4 8.76% 19.8 24.98%
hace un aiio 646.6 16.46% 624.6 16.66% 22.0 11.28%
cierre 2022 653.3 16.78% 631.3 16.89% 22.0 13.60%
hace un mes 666.4 4.10% 650.4 5.53% 16.0 -32.87%
1-dic.-23 668.0 3.30% 652.2 4.43% 15.7 -28.69%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 278.4 6.68% 177.7 11.91% 84.6 12.77%
hace un aiio 321.0 15.29% 213.0 19.86% 96.1 13.55%
cierre 2022 325.6 16.71% 213.4 18.35% 97.5 14.04%
hace un mes 335.8 5.66% 209.5 -0.62% 102.6 7.90%
1-dic.-23 335.8 4.64% 210.0 -1.40% 103.5 7.70%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 278.4 6.68% 259.3 5.60% 19.1 23.85%
hace un aiio 321.0 15.29% 299.8 15.62% 21.1 10.92%
cierre 2022 325.6 16.71% 304.5 16.93% 21.1 13.51%
hace un mes 335.8 5.66% 320.7 8.68% 15.2 -33.48%
1-dic.-23 335.8 4.64% 320.9 7.05% 14.9 -29.54%

Fuente: Banco de la Republica

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Contexto externo y mercado cambiario

e El peso colombiano se aprecié frente al dolar y la tasa de cambio cerrd la semana en $3.938.
Inflacion estadounidense continué desacelerandose en noviembre. Componente total se situd
en 3,1% a/a.

e En linea con las expectativas, la Reserva Federal (Fed) decidié mantener estable el rango de
los fondos federales entre 5,25%-5,50%. Segun el dot plot, en 2024 habria recortes en la tasa
por 75 pbs.

e En Europa, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra mantuvieron estable la tasa de
interés de politica monetaria.

Diego Alejandro Gomez
Analista de Investigaciones

En linea con lo esperado por el consenso de analistas, la inflacién anual avanzé 3,1% (ant:
3,2%) y el componente nucleo —que excluye los precios de los alimentos y la energia- se
mantuvo estable en 4,0%. En términos mensuales, esto equivale a una variacién mensual de
0,1% (ant: 0,0%) y 0,3% (0,2%) respectivamente.

Por componentes, la energia continud siendo el principal responsable de la desaceleracion en
la inflacién total al caer 2,3% m/m, explicado por una caida de 58% en los productos
energéticos y un aumento de 1,7% en los servicios energéticos. En contraste, los precios de
los servicios excluyendo la energia continuaron creciendo al avanzar 0,5% m/m (ant: 0,3%),
derivado principalmente de un aumento en los precios de refugio y servicios de transporte.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Pais/Region

11-dic-23 Japon Masa monetaria (a/a) 2,3% 2,5% 2,4%

12-dic-23 Reino Unido Tasa de desempleo Oct 4,2% 4,2% 4,2%
Decision de tipo de

13-dic-23 Estados Unidos interés Dic 5,50% 5,50% 5,50%
14-dic-23 Reino Unido Dec's'i‘:{;e‘i‘;'p° e Dic 5,25% 5,25% 5,25%
14-dic-23 Zona Euro Dec's';'lg‘;;'po de Dic 4,5% 45 4,5%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Por su parte, los precios de la vivienda, que representan un tercio de la ponderacion del IPC,
presentaron un avance del orden del 6,5% anual y 0,4% mensual que consolida su
desaceleracion desde inicios de marzo. Los datos, sin muchas sorpresas y dando continuidad
a la caida en la inflacion total, fueron recibidos con optimismo por los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Fed durante el primer dia
de reuniones de politica monetaria y evitaron un aumento sorpresivo en la tasa de interés.
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En linea con las expectativas del mercado, la Reserva Federal (Fed) decidié mantener estable
el rango objetivo de los fondos federales (Federal Funds Rate) entre 5,25% y 5,50% (Grafico 1).
Segun lo anticipamos en septiembre, |la tasa de interés de la Fed alcanzo su punto maximo de
este ciclo desde julio (Ver Reaccidn a la dltima reunién de la Fed en 2023 en

Asi mismo, la mediana de proyecciones de los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) de la tasa de cierre (dot plot) para 2024 disminuy6 25
pbs hasta el rango entre 4,50%-4,75%, lo que sugiere 75 pbs de recortes en total para el
proximo afo (Grafico 1).

En la conferencia de prensa posterior a la reunion, el presidente de la Fed, Jerome Powell,
mantuvo un lenguaje considerablemente mas dovish frente al de otras reuniones. Destacé que
las ganancias del mercado laboral se han moderado y que el reequilibrio entre la oferta y la
demanda ha provenido por una mayor participacion laboral. Reconocié que es muy probable
que la tasa terminal se haya alcanzado y que, de ahora en adelante, se pondra sobre la mesa
la discusién sobre recortes en la tasa de interés.

También menciond que los recortes plasmados en el dot plot para 2024 no sugieren una
recesion fuerte, sino que podrian ser una sefial de que la economia continda normalizandose
y no necesita de una politica tan restrictiva. Sobre la inflaciéon, menciond que el reciente
progreso es bienvenido, pero se necesitara ver una mayor desaceleracion para volver al 2% de
inflacion objetivo. En general, sus mensajes fortalecieron la expectativa de que la parte mas
dificil del proceso de normalizacién monetaria ya paso, y de ahora en adelante se debera
actuar progresivamente para evitar un aterrizaje fuerte de la economia.

En Europa, el tono de las discusiones de politica monetaria fue similar al de EEUU. En
particular, tanto el Banco Central Europeo (BCE) como el Banco de Inglaterra (BoE, por sus
siglas en inglés) decidieron mantener estables las tasas de interés clave de politica. En ambos
casos la discusién principal giré en torno a una inflacién que todavia se mantiene lejos de los
objetivos de largo plazo pero que comienza a dar sefiales de enfriamiento en la medida en que
el efecto de las tasas altas se acenttua en la economia. Por un lado, el BCE mantuvo en el
4,50%, 4,75% y 4,00% las tasas de las operaciones principales de refinanciacién, facilidad
marginal de crédito y de facilidad de depésito, respectivamente. Por el otro, el BoE mantuvo
su tasa de politica en 5,25% por tercera reunién consecutiva.

Asi mismo, el Consejo de Gobierno del BCE tomé la decisién de seguir reinvirtiendo durante
1S24 los pagos del principal de los valores adquiridos en el marco del Programa de compras
de emergencia por la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés), aunque desde el segundo
semestre se reducird esta cartera a un ritmo de EUR 7.500 millones mensuales, lo que
continuara presionando las condiciones de liquidez el préximo afno.
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Grafico 1. Inflacién IPC - EE.UU. Grafico 2. Dot plot cierre 2024 - Fed
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El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerro el viernes en 3.938
pesos por ddlar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 1,3% respecto al cierre del jueves
anterior, lo que supone un retroceso semanal de 52 pesos.

El comportamiento de la moneda estuvo en linea con las decisiones de politica monetaria del
mundo desarrollado. En efecto, el tono marcadamente dovish de Jerome Powell, presidente
de la Fed, alent6 al mercado a continuar la racha de valorizaciones en los activos emergentes
tras la expectativa de un recorte prematuro en las tasas de interés el préximo afio. En efecto,
una menor tasa de interés en EEUU mantendria atractivo el margen para realizar operaciones
de carry trade con las monedas latinoamericanas, aunque el Banco de la Republica comience
en enero su ciclo de recortes en la tasa de intervencion. Asi mismo, las noticias positivas en
el frente inflacionario en EEUU contintian respaldando la expectativa de un aterrizaje suave de
la economia.

Por otra parte, el retroceso del tipo de cambio se da en linea con el aumento en los precios del
petrdleo. En efecto, la referencia brent cerré la semana en 76,5 ddlares por barril (dpb) y la

referencia WTI cerré en 71,4 dpb, lo que significa un avance semanal de 0,9% y 0,3%,
respectivamente
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores m Cierre Variacion
L LsSemanal |12 meses | Afio corrido

Colombia 3.984,50 -1,52% -20,59% -17,19%
Délar Interbancarlo Colombia 3.956,76 -1,83% -16,77% -18,23%
USDBRL Brasil 4,9371 0,12% -8,62% -7,25%
USDCLP Chile 869,46 0,64% -4,87% 2,39%
USDPEN Peru 3,7903 0,09% -2,81% -2,13%
USDMXN México 17,24 0,43% -10,46% -11,29%
USDJPY Japon 142,71 0,41% 5,97% 12,30%
EURUSD Europa 1,0911 0,16% 6,10% 2,49%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,2651 -0,22% 6,15% 4,94%
DXY - Dollar Index 102,197 0,01% -3,80% 6,81%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Gabriela Bautista ~ Actividad Econémica Local
Analista de Investigaciones

Econémicas
(+57-601) 2863300 Ext. 70496 e Los indicadores sectoriales de octubre siguieron reflejando el deterioro de la actividad
productiva. La industria manufacturera y el comercio minorista se contrajeron mensual y
anualmente; por su parte, la mayoria de los indicadores del sector servicios también se
contrajeron.

e Laconfianza de los consumidores cayé en noviembre.

Resultados sectoriales de octubre

Los indicadores sectoriales de octubre mostraron un profundo deterioro de la actividad
productiva, sefialando que la debilidad de la economia continué al inicio del dltimo trimestre.
La industria manufacturera mantuvo la tendencia negativa de los tltimos meses, el comercio
minorista evidencio el deterioro del consumo privado y los servicios, que habian sido
resilientes a la desaceleracién, empezaron a reflejar una dinamica mas débil.

Por el lado de la industria, la producciéon manufacturera cayé 0,8% mensual en octubre,
acumulando una baja interanual de 5,9%, la octava consecutiva (ant: -7,0%). Este resultado
estuvo impulsado a la baja por la menor fabricacién de vehiculos y partes, la construccion y la
industria quimica, que en conjunto explicaron el 59% de la variacion; excluyendo la refinacion,
el deterioro fue generalizado a través de las industrias.

Por su parte, el comercio minorista cayé 11,0% anual y 1,5% mensual (ant: -9,2% y +0,8%,
respectivamente). Exceptuando las ventas de bebidas, el resultado reflejé un deterioro
transversal en las ventas, explicado mayormente por las menores ventas de vehiculos y sus
partes (63%), seguidas por los alimentos, el vestuario y los articulos de ferreteria. Las ventas
nucleo —que excluyen los vehiculos y los combustibles— cayeron 1,1% mensual y 7,5% anual,
evidenciando el deterioro del consumo privado.

Produccién manufacturera y ventas reales del  Variacién anual produccion industrial y ventas

comercio - Niveles reales del comercio (%)
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Por ultimo, la encuesta mensual de servicios sefialé un débil desempefio del sector terciario,
gue se encamina a una tendencia mas adversa para la mayoria de las actividades. En términos
reales, solo 6 de las 19 actividades crecieron respecto a octubre 2022, presentando una
contraccién anual promedio de 3,9%. Algunos servicios mantuvieron la tendencia negativa de
los ultimos meses, pero preocupa especialmente el enfriamiento del subsector de
restaurantes, los relacionados con comunicacion y entretenimiento, y de educacién.

La confianza de los consumidores se deterior6 en noviembre

Tras dos meses de leve mejora, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo
cayo nuevamente en noviembre en 6,9 p.p., a-20,9 puntos, alcanzando el nivel mas bajo desde
mayo de este afio. Este resultado respondié al colapso de 12,2 p.p. del componente de
expectativas, mayormente por el deterioro de las expectativas frente a la situacion econémica
en los proximos 12 meses. Parte de esta caida la compensd la leve mejora en el componente
de condiciones econémicas (+1,2 p.p.) por la mayor disposicion de los hogares a comprar
bienes durables. Ahora bien, los resultados de la encuesta reflejaron la preocupacién de los
hogares a la situacion econdémica del corto plazo, en un contexto de inflaciéon elevada y
estancamiento del crecimiento de la actividad econdmica. Esta situacion fue heterogénea en
las cinco ciudades encuestadas, pero fue transversal en todos los niveles socioeconémicos,
evidenciando el mayor deterioro en la clase media.

indice de Confianza del Consumidor
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia
Variacion

.. Una semana Cierre Un ano
Ultimo " semanal N
atras 2022 atras
(pbs)
DTF E.A. (17jul-21jul) 12,66% 12,72% -6,0 13,43% 3,08% 12,86%
DTF T.A. (17jul-21jul) 11,74% 11,80% -5,2 12,41% 3,15% 11,92%
IBR E.A. overnight 13,22% 13,28% -5,6 13,20% 2,99% 10,95%
IBR E.A. a un mes 13,21% 13,23% -1,5 13,25% 3,05% 11,35%
TES - Julio 2024 9,82% 9,72% 10,1 9,50% 6,83% 11,87%
Tesoros 10 aiios 4,23% 4,44% -20,7 4,93% 1,51% 3,51%
Global Brasil 2025 571% 6,04% -33,1 6,29% 1,69% 517%
LIBOR 3 meses 5,64% 5,64% -04 5,64% 0,21% 4,73%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

Variacion

. . Variacion e Variacion ano | Variaciéon
Indicador Ultimo ultimo i
semanal corrido 12 meses
mes
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 673,878 0,92% 5,02% 10,34% 24,68%
COLCAP 1.151,790 1,44% 5,85% -18,37% 7.31%
COLEQTY 799,660 1,84% 5,50% -19,34% -5,67%
Cambiario - TRM 4.045,220 -1,15% -0,38% 0,54% -16,00%
Acciones EEUU - Dow Jones 36.245,500 2,42% 9,66% -0,42% 5,38%

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

Estados Unidos

horal US L Fecha | Informacion ____| Petiodo | Esperado Anterior

10:00 20-dic-23 Cuenta corriente 3T -211,0B -197,0B
08:30 US 21-dic-23 PIB Final QS > 5,2%
08:30 us 21-dic-23 indice de precios Final Q3 - 2,3%
08:30 us 22-dic-23 Gasto personal (m/m) Nov 0,2% 0,2%

‘ US 22-dic-23 Indice de precios del gasto en Nov ) 0,0%
08:30 ~ consumo personal (m/m)

‘ US 22-dic-23 Indice de precios del gasto en Nov 2.8% 3,0%
08:30 consumo personal (a/a)
08:30 us 22-dic-23 Confianza del consumidor Dic 69,4 69,4

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

Eurozona
MEIEE Informacion Periodo Esperado Anterior
10:00 20-dic-23 Confianza del consumidor -16,9

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

Reino Unido

horal UK L Fecha L Informacion _____ Petiodo _ Esperado Anterior

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

11:00 19-dic-23 IPC (m/m) -0,1% -0,50%
11:00 UK 19-dic-23 IPC (a/a) Nov 2,9% 2,40%
02:00 UK 20-dic-23 IPC nucleo (a/a) Nov - 57%
02:00 UK 20-dic-23 IPC (m/m) Nov - 0,0%
02:00 UK 20-dic-23 IPC (a/a) Nov - 4,6%
02:00 UK 20-dic-23 Ventas Minoristas (m/m) Nov > -0,2%
02:00 UK 20-dic-23 Ventas Minoristas (a/a) Nov - 6,1%
02:00 UK 20-dic-23 IPP insumos (m/m) Nov - 0,4%
02:00 UK 20-dic-23 IPP insumos (a/a) Nov - -2,6%
02:00 UK 20-dic-23 IPP produccién (m/m) Nov > 0,1%
02:00 UK 20-dic-23 IPP produccién (a/a) Nov - -0,6%
02:00 UK 22-dic-23 PIB 3T Q3 0,0% 0,2%
% 02:00 UK 22-dic-23 PIB (a/a) Q3 0,6% 0,6%
E‘ 02:00 UK 22-dic-23 Ventas minoristas (m/m) Nov 0,4% -0,3%
S% 02:00 UK 22-dic-23 Ventas minoristas (a/a) Nov -1,8% -2,7%
%g 02:45 UK 22-dic-23 Cuenta corriente 3T Dic - -25,3B
Lo
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Colombia
m Fecha Informacién Perlodo Esperado | Anterior
13:00 19-dic-23 Desicion de tasas de interés 13,3% 13,25%
10:00 CO 20-dic-23 Balanza Comercial Oct - -23,9%

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

Argentina
mmm Informacién Perlodo Esperado Anterior
14:00 20-dic-23 Balanza Comercial -454M
13:00 AR 21-dic-23 Desempleo 3T Dic = 6,2%
14:00 AR 21-dic-23 Actividad Econémica (a/a) Oct - -0,7%

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

Brasil
mmm Informacién Perlodo Esperado Anterior
07:00 BR 20-dic-23 indice de actividad econémica -0,06%

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

México
hora| MX | Fecha | _ _Informacién Periodo | Esperado Anterior
10:00 MX 18-dic-23 Demanda Agregada (a/a) 3T 4,80%

indice global de la actividad
07:00 L 22-dic-23 econémica (a/a)
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Oct > 3,3%

Alemania
 hora| GR | Fecha | Informacion Periodo Esperado | Anterior|
02:00 GR 20-dic-23 Indice GfK de clima de consumo -27,8 27.8%
02:00 GR 20-dic-23 IPP (m/m) Nov -0,1% 0,2%

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

Francia
m Informacion Periodo Esperado m
02:45 FR  22-dic-23 IPP (m/m) Nov 0,0%
02:45 FR  22-dic-23 IPP (a/a) Nov - -1,2%

Fuente: Refinivit Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Japon
mu Fecha Informacién Perlodo Esperado | Anterior
04:00 19-dic-23 Desicién de tasas de interés -0,1% -0,10%
11:00 JP 19-dic-23 IPC (a/a) Nov 2,5% 2,90%
18:50 JP 19-dic-23 Exportaciones (a/a) Nov 1,5% 1,6%
18:50 JP 19-dic-23 Importaciones (a/a) Nov -8,6% -12,5%
18:50 JP 19-dic-23 Balanza Comercial Nov -962,4B -662,5B

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

China
horal CH L Fecha | Informacion Periodo _ Esperado Anterior
16:00 1-ago-22 PMI del sector manufacturero 9,00%

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

2020 2021 2022 2023p 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 1,2 1,0
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 1,1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24,0 17,3 11,4 -7.4 -1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 32
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 138 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,6 5,7
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 7.2
Tasas de Interés

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

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -71 -4,7 -4.1 4.4
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 4.050 4.380
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.330 4.400
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -34 -5,7 -6,2 -3,5 -3,4
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

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

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




