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La inflacion se ubicé en 0,43% en mayo,
sorprendiendo por segundo mes consecutivo a la
baja gracias a una importante correccion en los
precios de los alimentos. Con este resultado, la
inflacion anual descendié por segundo mes
consecutivo, a 12,36%, el nivel mas bajo desde oct-
22.

El proceso desinflacionario respecto al maximo de
13,34% alcanzado en marzo acumula 98 puntos
basicos, concentrados en las correcciones en los
precios de los alimentos y de los bienes. Parte de
la disminucion de estos rubros ha sido
compensada por contribuciones crecientes en
servicios y regulado.

La persistencia en las medidas de inflacién basica
determinara en buena medida las decisiones del
Banco de la Republica. Al respecto, la caida mas
pronunciada de la inflacion total daria margen a
BanRep para no implementar nuevos incrementos
en la tasa de referencia en su reunion de junio,
manteniéndola en 13,25%. Sin embargo, la
persistencia de la inflaciéon bdsica, asi como los
buenos resultados macro del primer trimestre del
ano soportan la necesidad de mantener la tasa en
un nivel altamente restrictivo.

Mantenemos la expectativa de que la inflacion
anual se mantendrd en dos digitos durante casi
todo el afio y cerrara 2023 en 9,8%, con un sesgo a
la baja debido a las sorpresas a la baja de los
ultimos dos meses, las cuales anticipamos seran
compensadas por efectos adversos del Fenémeno
del Nifio en el dltimo trimestre del afio.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

e La renta fija de las economias desarrolladas
exhibié desvalorizaciones la semana pasada. Esta
semana, el mercado estard a la espera de las
decisiones de politica monetaria de algunos de los
principales Bancos Centrales.

e La renta fija local cerr6 la semana con
valorizaciones, en medio de la menor aversién al
riesgo de los inversionistas y tras conocerse el
dato de inflacién de mayo.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e El peso colombiano se aprecié frente al dolar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$4.186.

e Los mercados financieros tuvieron relativa
estabilidad en la antesala de la reunion de la Fed.
El mercado descuenta que el banco mantendra
inalterado el nivel de la tasa de interés.

e En mayo, los resultados de inflaciéon y comercio
exterior continlan demostrando moderacién en la
reactivaciéon econémica de China.
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'Laura Daniela Parra e Lainflacién se ubicé en 0,43% en mayo, sorprendiendo por segundo mes consecutivo a la
Analista de Economia Local

(+57-601)2863300 Ext 70020 baja gracias a una importante correcciéon en los precios de los alimentos. Con este
resultado, la inflacion anual descendié por segundo mes consecutivo, a 12,36%, el nivel
mas bajo desde oct-22.

e El proceso desinflacionario respecto al maximo de 13,34% alcanzado en marzo acumula
98 puntos basicos, concentrados en las correcciones en los precios de los alimentos y de
los bienes. Parte de la disminucién de estos rubros ha sido compensada por
contribuciones crecientes en servicios y regulado.

e La persistencia en las medidas de inflacion bdsica determinara en buena medida las
decisiones del Banco de la Republica. Al respecto, la caida mas pronunciada de la inflacion
total daria margen a BanRep para no implementar nuevos incrementos en la tasa de
referencia en su reunion de junio, manteniéndola en 13,25%. Sin embargo, la persistencia
de la inflacion basica, asi como los buenos resultados macro del primer trimestre del afio
soportan la necesidad de mantener la tasa en un nivel altamente restrictivo.

e Mantenemos la expectativa de que la inflacidon anual se mantendra en dos digitos durante
casitodo el afio y cerrara 2023 en 9,8%, con un sesgo a la baja debido a las sorpresas a la
baja de los ultimos dos meses, las cuales anticipamos seran compensadas por efectos
adversos del Fenémeno del Nifio en el ultimo trimestre del afio.

Desinflaciéon en proceso
El indice de Precios del Consumidor (IPC) aumenté 0,43% mensual (m/m) en mayo,
sorprendiendo por segundo mes consecutivo a la baja (esp: 0,64%) y propiciando un descenso

de 46 puntos basicos (pbs) en la inflacion anual, a 12,36%, el nivel mas bajo desde octubre.

Inflacién anual total y sin alimentos

14 mar-99; 13,51 mar-23; 13,34 1236
12 !
mar-00; 9,63 i -46 pbs
10 Inflacién jul-16; 8,96
8 total 11,59
o° 6,51 +7 pbs
6 A Inflacién sin
4 X alimentos
9 S
0
OO ANMNTOVOLONDNDONOO~NNITIOIDONDINOO+— N M
QPRRIRRPILLRLIRYR QO Q@ & & T T QLA QEG
TS 2302023025023 0208233238230 2a
Eovocow cEEocow cEEoCcow EEoCcow EEocow £

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana.

DE COLOMBIA

Respecto al cierre del primer trimestre, cuando se alcanzé la inflacion maxima de este ciclo,
el proceso desinflacionario acumula 98 pbs, concentrados en las correcciones de los precios
de los alimentos y los bienes. Parte de la disminucion de estos rubros ha sido compensada
por contribuciones crecientes en servicios y regulados (Gréfico 2).

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO

En particular, los combustibles y los arriendos han aumentado su aporte a la inflacion anual
en 24 y 20 pbs respectivamente en los ultimos dos meses, mientras que el vestuario y los
productos de aseo personal y del hogar han liderado la desinflacion en bienes. Al interior de
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alimentos, la desinflacién ha sido transversal!, de magnitudes similares originadas en
perecederos y procesados, exceptuando las papas como el Unico rubro que ha incrementado
su inflacion anual.

Entre tanto, las medidas de inflacién nucleo presentaron tendencias mixtas como resultado
del incremento en los precios de los combustibles. Asi, aunque la inflaciéon sin alimentos ni
regulados descendié por segundo mes consecutivo, lo hizo a una tasa muy moderada, de
forma que en los ultimos dos meses se acumulé una disminucién de solo 5 pbs. Por su parte,
la inflacion sin alimentos —que si incorpora el precio de los combustibles— continué en
ascenso, alcanzando 11,59%, un nuevo maximo desde que hay informacién (Gréfico 3).

La persistencia en las medidas de inflacién basica es una sefial inquietante que determinara
en buena medida las decisiones del Banco de la Republica. Al respecto, la caida mas
pronunciada de la inflaciéon total daria margen a BanRep para no implementar nuevos
incrementos en la tasa de referencia en su reunién de junio, manteniéndola en 13,25%. Sin
embargo, la persistencia de la inflacion basica, asi como los buenos resultados macro del
primer trimestre del afio soportan la necesidad de mantener la tasa en un nivel altamente
restrictivo.

En lo que resta del primer semestre, la recomposicion de las presiones inflacionarias
continuara, con los servicios y los regulados generando presiones al alza hasta mediados de
afio, mientras que los alimentos se consolidaran como un importante factor desinflacionario.
En el balance, la inflacion continuara su senda de descenso y caera con mas fuerza durante el
segundo semestre del afio, gracias a la apreciacién anual del tipo de cambio y a una
moderacién de las presiones de servicios y regulados. Este proceso se interrumpira en
noviembre por la entrada en vigor de los impuestos saludables. EI Fenémeno El Nifio es un
riesgo al alza para la inflacion de alimentos y regulados.

Mantenemos la expectativa de que la inflacidon anual se mantendra en dos digitos durante casi
todo el afio y cerrara 2023 en 9,8%, con un sesgo a la baja debido a las sorpresas a la baja de
los Ultimos dos meses, las cuales anticipamos que seran compensadas por efectos adversos
del Fendmeno del Nifio en el dltimo trimestre del afio.

Senales de moderacién

Algunas medidas de inercia inflacionaria muestran una mayor convergencia del aumento de
precios hacia un patréon mas alineado con el objetivo (Graficos 4 y 5). Por un lado, el 74% de
rubros de la canasta presenté variaciones positivas en mayo que, aunque supera el promedio
de 68% registrado para este mes entre 2010-2021, lo hace solo por 6 p.p., vs un margen de 14
p.p. en los primeros cuatro meses del afio. En esta linea, la inflacion total fue 1,4 veces su
promedio 2010-2021 para este mes, vs un ratio de 2,3 veces entre enero y abril.
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VIGILADO

T La carne deres, el arroz, las frutas frescas, la cebolla, el tomate y la leche que, en conjunto, han explicado el 65% de las presiones desinflacionarias.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Grafico 2. Inflacién total (may vs abr 2023) Grafico 3. Inflacidén nucleo anual
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Inflacién mensual en detalle
El avance mensual de 0,43% fue explicado por incrementos en los servicios, regulados y
bienes, mientras que los alimentos marcaron su segundo descenso secuencial en mayo. Ante
una elevada base estadistica, la inflacidn de bienes continu6 descendiendo. En contraste, la
variacion anual de servicios y regulados se mantuvo en ascenso.
El IPC de servicios aumenté 0,68% mensual (vs 0,61% un afio atras), impulsado por la variacién
récord de arriendos, comidas fuera del hogar y cuotas de administracion. Asi, este segmento
explico el 70% del avance mensual. La inflacion anual continué al alza y alcanzé un nuevo
maximo histérico de 9,06%.
Entre tanto, el IPC de bienes y servicios regulados aumenté 1,11% mensual (vs 0,75% hace un
afio), impulsado por las tarifas de combustibles, electricidad y suministro de agua. Con esto,
los regulados explicaron el 46% del incremento mensual. La inflacion anual continud
ascendiendo y alcanzé un nuevo maximo desde 2001, de 15,69%.
Grafico 4. Proporcion de la canasta con Grafico 5. Inflacion mensual vs rango 2010-
variaciones positivas 2021
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Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana. Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana
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ElIPC de bienes aumentd 0,55% mensual (vs 0,79% hace un afio), impulsado por los vehiculos,
contribuyendo con el 23% de las presiones en el mes. Con esto, la inflacién anual retrocedio a
14,05% (-28 pbs), tras una continua normalizacién de los precios de vestuario y bienes de
cuidado del hogar y personal.

La inflacién mensual de alimentos fue de -0,85 en alimentos (vs 1,56% un afo atrds), la mas
baja desde la normalizacion de los precios tras el Paro Nacional. Lo anterior fue resultado de
una variacion de -4,77% en los perecederos, que representan el 20% de la canasta de
alimentos, y el avance mas moderado desde 2020 en los procesados, de 0,27%. En particular,
las frutas frescas, la cebolla, las papas y el platano restaron 20 pbs a la variacién mensual.
Con este resultado, la inflacién anual de alimentos descendié por quinto mes consecutivo a
15,67%, el nivel mas bajo desde nov-21.

IPC por componentes

Variaciéon mensual Variacion anual Contribucion a la inflacién
(%) (%) anual (p.p.) Cambio en contribucion

may-22 may-23 abr-23 may-23 abr-23 may-23 (p-p)
IPC Total 0,84 0,43 12,81 12,35 12,81 12,35 -0,46
Alimentos 1,56 -0,85 18,48 15,67 3,47 2,97 -0,51
Servicios 0,61 0,68 8,98 9,06 4,11 4,13 0,03
Regulados 0,75 1,11 15,28 15,69 2,66 2,73 0,07
Bienes 0,79 0,55 14,33 14,05 2,57 2,52 -0,05

Fuente: DANE. Calculos: Corficolombiana

SUPERINTENDEMNCLA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO
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Mercado de deuda

e La renta fija de las economias desarrolladas exhibié desvalorizaciones la semana
Gabriela Bautista Escobar pasada. Esta semana, el mercado estara a la espera de las decisiones de politica
Analista de Investigaciones taria de al del incipales B Central
Econdmicas monetaria de algunos de los principales Bancos Centrales.
e Larenta fija local cerré la semana con valorizaciones, en medio de la menor aversion
al riesgo de los inversionistas y tras conocerse el dato de inflacion de mayo.

La semana pasada, el mercado de deuda de las economias desarrolladas cerré con
desvalorizaciones, enmarcado en las decisiones de politica monetaria de algunos Bancos
Centrales. En promedio, el rendimiento de los bonos con vencimiento a 10 afios subié 11 pbs
frente al cierre de la semana previa (Grafico 1). De un lado, los emisores de Australia y Canada
elevaron los tipos de interés de referencia en 25 pbs. De otro lado, el mercado se encuentra a
la espera de la decision de politica monetaria de la Reserva Federal (FED) este 14 de junio, del
Banco Central Europeo (BCE) y del Banco de Japon (BoJ)?. Al respecto, el mercado de futuros
anticipa que la FED mantendra sus tipos de interés sin cambios por el momento (5,0-5,25%),
mientras que el consenso anticipa un aumento de 25 pbs en las tasas del BCE. En este
contexto, la atencién se centrara igualmente en el dato de inflaciéon de Estados Unidos que se
conocera esta semana y podra influir en la decision de la FED.

En contraste, la renta fija emergente cerrd la semana con una valorizacién promedio de 26 pbs
en el bono con vencimiento a 10 afos (Grafico 2). Este comportamiento estuvo empujado por
el titulo de Turquia, que reflejard la confianza de los mercados al nombramiento de Mehmet
Simsek, -un conocido exministro de finanzas y ex viceprimer ministro ortodoxo- como ministro
de finanzas en el gobierno reelecto de Recep Tayyip Erdogan.

Grafico 1. Cambio semanal en pbs del bono a Grafico 2. Cambio semanal en pbs del bono
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2 Los ajustes sobre los tipos de interés del BCE y del BoJ se conoceran el 15y 16 de junio, respectivamente.
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La semana pasada, la renta fija local presentd una valorizacion promedio de 53 pbs en la curva
de TES en tasa fija y de 10 pbs en la curva de TES en UVR. Puntualmente, el bono con
vencimiento en 2030 exhibié la mayor valorizacién, mientras que el rendimiento del titulo con
vencimiento en 2025 fue el Unico que subié frente al cierre de la semana previa (Gréficos 3 y
4).

Las valorizaciones de la semana pasada estuvieron marcadas por la menor aversién al riesgo
de los inversionistas, gracias al anuncio de congelar los debates de las reformas del Gobierno
en el Congreso. Ademas, este comportamiento estuvo favorecido por el resultado de inflacion
de mayo que continué cediendo hasta ubicarse en 12,36% a/a, lo que favorece el fin del ciclo
de aumentos de los tipos de interés por parte del BanRep (ver editorial “Desinflacién en
proceso” en este informe).

Grafico 3. Cambio semanal de la tasa de Grafico 4. Cambio semanal de la tasa de
rendimiento de los bonos en tasa fija rendimiento de los bonos en UVR
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon.
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio

Duracion
Modificada

2-jun23  9jun-23  2-jun-23  9-jun-23

Cupdén Vencimiento

TES Tasa Fija

TFIT16240724  10,00% 24-jul-24 1,43 10,17 10,09 99,76 99,85
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 10,41 9,92 91,21 92,23
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 10,68 10,09 91,60 93,12
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 10,76 10,14 83,00 84,94
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 10,79 10,18 82,45 84,48
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 10,85 10,28 84,83 87,39
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 10,92 10,32 80,02 82,73
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 11,10 10,47 77,24 80,29
TFIT11090233  13,30% 9-feb-33 6,06 11,24 10,63 111,39 115,22
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 741 11,23 10,66 75,03 78,07
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 11,17 10,67 66,92 69,55
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 11,46 10,88 83,17 87,11
TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 65,74 68,65
TES UVR
TUVT11070525  3,50% 7-may-25 2,21 4,00 4,16 99,09 98,81
TUVT11170327  3,30% 17-mar-27 3,85 4,19 4,19 96,93 96,96
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 5,77 4,39 4,24 89,14 89,88
TUVT20250333  3,00% 25-mar-33 8,53 4,49 4,27 88,37 90,00
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 4,65 4,42 100,92 102,99
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 4,70 4,58 90,53 91,68
TUVT17160649  3,50% 16-jun-49 15,22 4,56 4,44 87,77 89,53

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

Tasa (%) Precio
Libor Z-
Bono Cupdén Vencimiento Duraciéon Spread 2-jun-23 9-jun-23 2-jun-23 9-jun-23
(pbs)

C?eli,(;liB 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 6,52 6,34 98,28 98,37

Cn?;.lef 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 5,96 5,90 101,91 101,99
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,47 6,21 95,09 95,82
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 6,79 6,53 90,08 90,58
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 7,28 6,99 87,18 88,20
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,40 713 77,10 77,39
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,54 7,25 72,53 73,97
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,23 7,89 93,25 95,70
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,53 8,20 78,68 80,86
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,12 7,80 62,06 62,27
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,48 8,16 72,67 74,74
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,35 8,00 66,78 69,51
COLGLB49 5,200% 15-may-49 12,29 479,20 8,34 8,04 67,17 69,24

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 afos 5 afos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 7,11% 6,87% 6,67%
9-jun-22 6,50% 5,98% 5,84% 5,79% 5,79%
10-may-23 711% 6,37% 6,18% 6,21% 6,47%
2-jun-23 6,68% 6,16% 6,07% 6,14% 6,40%
9-jun-23 6,17% 5,72% 5,65% 5,70% 5,94%

Cambios (pbs)

Semanal -51,0 -43,1 -41,9 -44,0 -45,6
Mensual -93,8 -64,5 -53,3 -51,1 -52,6
Anual -32,6 -25,6 -19,0 -9,1 15,0
Aiio corrido -224,1 -176,5 -146,5 -116,6 -72,3

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones
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Tasas de captacion (promedio mévil 20 dias)
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana
Cambio ano corrido del saldo de
disponibilidades de la DTN en BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afios 520 0,93% 502,4 1,95% 17,5 -21,49%
hace un aiio 599,2 15,25% 582,3 1591% 16,9 -3,56%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 661,0 12,04% 640,1 11,64% 20,8 25,81%
26-may.-23 661,1 10,32% 641,1 10,10% 19,9 17,95%

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 266,0 -2,53% 161,9 3,63% 78,5 7,63%
hace un afo 2974 11,79% 196,8 21,54% 89,7 14,28%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 3328 13,79% 2124 9,74% 98,4 10,84%
26-may.-23 332,8 11,91% 212,2 7,82% 98,6 9,88%

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 266,0 -2,53% 249,0 -0,85% 17,0 -21,98%
hace un afio 2974 11,79% 281,2 12,92% 16,1 -4,81%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 3328 13,79% 312,7 13,05% 20,0 26,79%
26-may.-23 332,8 11,91% 313,6 11,52% 19,2 18,70%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Diego Alejandro Gémez ¢  El peso colombiano se aprecio frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana en
Analista de Investigaciones $4.186.

e Los mercados financieros tuvieron relativa estabilidad en la antesala de la reunion de la Fed.
El mercado descuenta que el banco mantendra inalterado el nivel de la tasa de interés.

e En mayo, los resultados de inflaciéon y comercio exterior continian demostrando moderacion
en la reactivacion econémica de China.

Los mercados financieros se mantuvieron relativamente estables la semana pasada en la
antesala de la reunion de politica monetaria de la Fed, en donde se espera que la Fed mantenga
el nivel de la tasa de interés inalterado. En efecto, el indice DXY -que mide la fortaleza del délar
frente a una cesta de monedas desarrolladas- disminuyé tan solo 0,4% durante la semana
pasada, el indice S&P 500 aumentd 0,4% y el rendimiento de los tesoros a 2 afios oscilo
alrededor del 4,5% durante la mayor parte de la semana.

Asi las cosas, los mercados de futuros ponderan con una probabilidad del 75% que la Fed no
aumente el nivel de la tasa (+25 pbs con probabilidad del 25%), aunque algunos analistas
sugieren que las ultimas cifras del mercado laboral dan espacio para un aumento adicional
(Ver seccién de Contexto externo y mercado cambiario en

). Sin embargo, si bien la creacién de néminas no agricolas sorprendié al alza en mayo,
las vacantes laborales y las ganancias promedio por hora han consolidado una tendencia
decreciente en los Ultimos meses que le darian la posibilidad al banco central de hacer una
pausa en el actual ciclo de normalizacién monetaria.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la Ultima semana

Fecha Pais/Region Informacién Periodo Observado Esperado Anterior

5 jun 2023 Eurozona IPP (a/a) Apr 1,0% 1,40% 5,5%
6 jun 2023 Eurozona Ve"tas(;'}g;O”StaS Apr -2,60% 3,00% -3,3%
6 jun 2023 China Exportaciones May -7,50% -0,4% 8,5%
5 6 jun 2023 China Importaciones May -4,50% -0,8% -7,9%
g 6 jun 2023 China Balanza comercial May 65,81 MM 71,6 MM 90,2 MM
gf 8 jun 2023 China IPP (a/a) May -4,60% -4,30% -3,6%
%g 8 jun 2023 China IPC (a/a) May 0,20% 0,30% 0,1%
% 8 jun 2023 Eurozona PIB revisado (a/a) 1T23 1,0% 1,2% 1,8%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

VIGILADO

El comercio exterior de China se deteriord en mayo, con una caida mayor a la esperada de las
exportaciones y una menor contraccién de las importaciones, reflejando la debilidad de Ia

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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demanda global y la moderada recuperacién de la demanda interna. En efecto, las
exportaciones se contrajeron 7,5% a/a, muy por debajo de la expectativa del mercado de una
caida de solo 0,4% y del crecimiento de 8,5% registrado en abril. Este resultado evidencia la
debilidad de la demanda global de bienes manufacturados chinos, que se ha visto moderada
por el endurecimiento de la politica monetaria en Occidente. Por su parte, las importaciones
retrocedieron 4,5% a/a, una cifra mejor a la esperada del -8,0% pero que aun sugiere una tenue
recuperacion de la demanda interna.

Asi mismo, los datos de inflacién contindan sugiriendo una reactivaciéon econdmica a media
marcha, toda vez que el IPC registré una variacion anual del 0,2%, por debajo del 0,3% esperado
y del 0,4% del mes anterior. En términos mensuales, el pais encaden6 otro mes con una
variacién negativa (act: -0,2%; esp: -0,1%), enmarcando las limitaciones de los hogares para
liberar el ahorro acumulado en la época de confinamientos.

Asi las cosas, la OCDE proyecta un crecimiento econémico de 5,4% para China en 2023,
impulsado por la reapertura tras la pandemia, pero espera una desaceleracion a 5,1% en 2024,
gracias a los riesgos estructurales asociados con las vulnerabilidades del mercado
inmobiliario y el ajuste monetario en Occidente.

El tipo de cambio USDCOP retrocedié durante la semana pasada y cerr0 el viernes en 4.186
pesos por dolar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 3,7% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un retroceso semanal de 161 pesos.

El comportamiento de la moneda ocurre en linea con la reciente incertidumbre politica que ha
alimentado la perspectiva de una menor gobernabilidad en el frente local, lo que a la postre
permitiria que las reformas econdémicas que se discuten en el Congreso se aprueben en una
version menos radical. Asi mismo, la apreciacién del peso se da en medio de una caida del
0,4% del indice DXY, reflejando la relativa estabilidad de la economia internacional en la
semana previa a la decisién de politica monetaria de la Fed.

Grafico 1. Comercio exterior - China Grafico 2. Inflaciéon - China
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Frente a los pares regionales, el peso colombiano fue la moneda que mas se aprecié frente al
dolar. En efecto, el real brasilero se aprecio 1,6%, el peso mexicano 1,5%, el peso chileno 1,4%
y el sol peruano, por su parte, 0,7%. Asi mismo, el avance del USDCOP se da pese a la caida de
los precios petroleo. En efecto, el precio de la referencia Brent cerré el viernes en 74,7 dpb y el
WTI en 70,1 dpb, lo que supone un retroceso del 1,8% y 2,2% respectivamente frente al cierre
de la semana anterior.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.000 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.200 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.379 por dodlar y se registrd el lunes. El valor minimo
por su parte fue de $4.130 y se alcanzd en la sesién del viernes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Pais Cierre Variacion
Semanal | 12 meses | Afo corrido
TRM

Colombia 4173,66 -4,18% 6,74% -13,23%

Délar Interbancario Colombia 4186,90 -3,70% 8,70% -13,67%
USDBRL Brasil 4,88 -1,63% -0,46% -7,75%
USDCLP Chile 787,50 -1,35% -4,10% -711%
USDPEN Peru 3,65 -0,69% -2,87% -4,10%

USDMXN México 17,27 -1,53% -11,69% -11,30%
USDJPY Japon 139,39 -0,39% 3,84% 6,32%
EURUSD Europa 1,07 0,37% 0,30% 0,41%
GBPUSD Gran Bretana 1,26 1,06% 0,33% 3,99%
DXY - Dollar Index 103,56 -0,44% 0,32% 7,63%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Variacion . ~
P Una semana Un mes | Cierre Un ano
Ultimo - semanal - "
atras atras pioyl| atras
(pbs)
DTF E.A. (29may - 4jun) 12,78% 12,65% 13,0 12,41% 3,08% 7,66%
DTF T.A. (29may- 4jun) 11,85% 11,74% 11,2 11,53% 3,15% 7,31%
IBR E.A. overnight 13,26% 13,29% 2,8 13,25% 2,99% 6,03%
IBRE.A. a un mes 13,25% 13,25% 0,6 13,25% 3,05% 6,42%
TES - Julio 2024 10,09% 10,17% -8,0 10,32% 6,83% 10,00%
Tesoros 10 afios 3,74% 3,70% 4,5 3,52% 1,51% 3,04%
Global Brasil 2025 5,07% 4,98% 9,5 4,86% 1,69% 3,84%
LIBOR 3 meses 5,54% 5,50% 4,6 5,34% 0,21% 2,00%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

. s Variacién . e - . .
Variacion Variacidon ano | Variacion 12

Indicador Ultimo altimo X
semanal corrido
mes
Deuda Publica — IDP Corficolombiana 652,69 3,79% 4,65% 6,87% 16,22%
COLCAP 1183,97 3,14% 2,11% -16,09% -24,14%
COLEQTY 831,31 2,58% 1,45% -16,15% -21,96%
Cambiario - TRM 4179,98 -5,23% -6,92% 3,88% 10,50%
Acciones EEUU - Dow Jones 33876,78 0,34% 0,94% -6,93% 4,97%

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

13-jun-23 IPC subyacente (m/m) 0,4%
13-jun-23 IPC subyacente (a/a) May - 5,5%
13-jun-23 IPC (m/m) May - 0,4%
13-jun-23 IPC (a/a) May - 4,9%
14-jun-23 IPP (a/a) May - 2,3%
14-jun-23 IPP (m/m) May - 0,2%
14-jun-23 IPP subyacente (m/m) May - 3,2%
14-jun-23 IPP subyacente (a/a) May - 0,2%
14-jun-23 Decision de tipos de interés Jun - 5,25%
15-jun-23 Ventas minoristas (m/m) May - 0,4%
15-jun-23 Ventas minoristas (a/a) May - 1,6%
15-jun-23 Ventas minoristas subyacentes (m/m) May - 0,4%
15-jun-23 Produccién industrial (m/m) May - 0,5%
15-jun-23 Produccién industrial (a/a) May - 0,2%
16-jun-23 Confianza del cons:ﬂr:slgi(;;ie la Universidad de Jun i 592

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

Eurozona
14-jun-23 Produccién industrial (m/m) 1.4%
14-jun-23 Produccion industrial (a/a) Abr > 41%
15-jun-23 Balanza comercial Abr - 25,6 MM
15-jun-23 Decision del BCE sobre tipos de interés Jun - 3,75%
16-jun-23 IPC (m/m) May 0,0% 0,6%
16-jun-23 IPC (a/a) May 6,1% 7,0%
16-jun-23 IPC subyacente (m/m) May 0,2% 1,0%
16-jun-23 IPC subyacente (a/a) May 5,3% 5,6%

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

% 13-jun-23 Tasa de desempleo 3,9%

%5 14-jun-23 PIB mensual a 3M/3M Abr - 0,1%

&2 14-jun-23 PIB (m/m) Abr - -0,3%

§3 14-jun-23 PIB (a/a) Abr - 0,3%

% 14-jun-23 Produccién industrial (m/m) Abr - 0,7%
14-jun-23 Produccioén industrial (a/a) Abr > -2,0%

é 14-jun-23 Balanza comercial Abr - -16,36 MM

5

Fuente: Refinitiv Eikon
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Colombia
12-jun-23 Festividad - Corpus Christi
15-jun-23 Produccioén industrial (a/a) Abr - -2,0%
15-jun-23 Ventas minoristas (a/a) Abr - -71%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Argentina
14-jun-23 IPC (m/m) 8,6%
14-jun-23 IPC (a/a) May - 109,9%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
14-jun-23 Ventas minoristas (m/m) 0,8%
14-jun-23 Ventas minoristas (a/a) Abr - 3,20%
16-jun-23 indice IBC-Br de actividad econémica Abr - -0,15%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Peru
12-jun-23 Balanza comercial 1439 M
15-jun-23 Tasa de desempleo Abr - 7,10%
15-jun-23 Produccién Nacional Abr - 0,22%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Alemania
. 13-jun-23 IPC (m/m) -0,1% 0,4%
§ 13-jun-23 IPC (a/a) May 6,1% 7.2%
£g 13-jun-23 IPC subyacente (m/m) May -0,2% 0,6%
%é 13-jun-23 IPC subyacente (a/a) May 6,3% 7,6%
éE 13-jun-23 indice ZEW de confianza inversora Jun - -10,7

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

VIGILADO
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Francia
15-jun-23 IPC (m/m) -0,1%
15-jun-23 IPC (a/a) May - 5,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Japon
14-jun-23 Exportaciones 2,6%
14-jun-23 Importaciones May - -2,3%
14-jun-23 Balanza comercial (YEN) May - -432,4 MM
15-jun-23 Decision de tipos de interés 16 Jun - -0,10%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
China
14-jun-23 Produccién industrial (a/a) 5,6%
14-jun-23 Ventas minoristas (a/a) May - 18,4%
14-jun-23 Tasa de desempleo May - 52%

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

2019 2020 2021 2022 2023p 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,3 11 7,3 1,6 2,1
Consumo Privado (%) 41 -4,9 14,5 9,5 1,4 2,9
Consumo Publico (%) 53 -0,8 9,8 0,3 1 2,9
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 2,2 -24 17,3 11,4 -0,9 -1,2
Exportaciones (%) 3,1 -22,7 15,9 14,8 0,2 0,1
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -2,0 1,3

Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 4,1 -4,9 14,5 9,5 1,4 2,6
Consumo Publico (p.p.) 53 -0,8 9,8 0,3 1,0 1,3
Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.) 2,2 -24,0 17,3 11,4 -0,9 -1,4
Exportaciones (p.p.) 3,1 -22,7 15,9 14,8 0,2 -0,2
Importaciones (p.p.) 7.3 -19,9 26,7 22,3 -2,0 2,1

Precios

Inflacidn, fin de afio (%) 38 1,6 5,6 13,1 9,8 5,6
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,9 7.4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50 6,00
DTF E.A., fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 13,7 11,65 6,15
TES TF 2 anos 4,7 2,77 6,36 12,12 8,9 6,93
TES TF 10 afios 6,41 575 8,38 13,25 10,61 9,43

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 -7.8 -7 -47 -3,5 -
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4.9 -3,7 -1,0 0,6 -
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7 -
Sector Externo
% Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3.433 4.070 4850  4.436 4.332
E
gg Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3.752 4253  4.629 4.401
g8 Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4.6 34 57 -6,2 -4 -3,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 43 2,7 2,9 49 39 3,1

VIGILADD SUPERIN
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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 comunicacion 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.

NTENDEMCIA 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.

VIGILADD SUPERI

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




