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Desde 2021 y hasta mediados de 2022 tuvo lugar un
proceso acelerado de endeudamiento de los
hogares colombianos, acompafado de un alza en
las tasas de interés de los créditos de consumo que
actualmente estan en los niveles mas altos de las
ultimas dos décadas.

La carga financiera de los hogares —la proporcion
del ingreso disponible destinada al pago de deuda de
consumo e hipotecaria— ascendia a 31% al cierre de
2021 y estimamos que termind 2022 en 34%, el
maximo nivel desde que hay informacion (1995).
Aunque los desembolsos de crédito de consumo se
han moderado recientemente, la morosidad viene
aumentando desde hace un afo. La cartera vencida
paso de representar el 4,4% de la cartera bruta en
marzo al 54% en noviembre (Ultima informacion
disponible). El deterioro es mds alto en los créditos
originados hace 12 meses, donde la relacion cartera
vencida/cartera bruta pasé de 5,3% en febrero a 8,4%
en octubre de 2022.

Anticipamos que la morosidad en los créditos de
consumo seguira ascendiendo en los proximos
meses, si bien los niveles de cartera vencida/cartera
bruta permanecerian por debajo del maximo de 8,4%
registrado en 2009. Es probable que la reciente
reduccion en tasas de interés por parte de algunos
bancos en la modalidad de tarjeta de crédito tenga
un efecto limitado en la dindmica de morosidad del
sistema.

El menor dinamismo del endeudamiento de los
hogares y el deterioro de la cartera de consumo
ganaran peso en la proxima decision de politica
monetaria y justificarian una moderacién en el ritmo
de incremento de la tasa de interés.

e Los tesoros a 2 y 10 afios mostraron una
valorizacioén diaria de 26 y 21 pbs, respectivamente
al cierre de la semana con la lectura de los
resultados del mercado laboral.

e La pendiente de la curva de rendimientos de los
tesoros americanos ha alcanzado niveles minimos
que no se veian desde la crisis de 1980.

e En vista de los resultados positivos en materia de
inflacién en Colombia, los TES tanto en tasa fija
como en UVR redujeron en promedio sus tasas en 29
y 12 pbs, respectivamente.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e El peso colombiano se aprecio frente al dolar y la
tasa de cambio USDCOP cerré la semana en $4.714.

e Enfebrero, el mercado laboral estadounidense arrojé
resultados mixtos que los inversionistas recibieron
con ligero optimismo. indice DXY cayé 0,6% luego de
la publicacién de las cifras.

e Colapso del Silicon Valley Bank prende las alarmas
en el sector financiero ante el proceso de
normalizacion monetaria de la Fed.

e Exportaciones colombianas cayeron 2,8% a/a en
ene-23, al cerrar en USD 3.695 millones FOB.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas '
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Endeudamiento de los hogares: riesgo en aumento

Desde 2021 y hasta mediados de 2022 tuvo lugar un proceso acelerado de endeudamiento
de los hogares colombianos, acompafiado de un alza en las tasas de interés de los
créditos de consumo que actualmente estan en los niveles mas altos de las Ultimas dos
décadas.

La carga financiera de los hogares —la proporcion del ingreso disponible destinada al pago
de deuda de consumo e hipotecaria— ascendia a 31% al cierre de 2021 y estimamos que
termind 2022 en 34%, el maximo nivel desde que hay informacién (1995).

Aunque los desembolsos de crédito de consumo se han moderado recientemente, la
morosidad viene aumentando desde hace un afo. La cartera vencida pasé de representar
el 4,4% de la cartera bruta en marzo al 5,4% en noviembre (Ultima informacién disponible).
El deterioro es mas alto en los créditos originados hace 12 meses, donde la relacion
cartera vencida/cartera bruta pasoé de 5,3% en febrero a 8,4% en octubre de 2022.
Anticipamos que la morosidad en los créditos de consumo seguird ascendiendo en los
préximos meses, si bien los niveles de cartera vencida/cartera bruta permanecerian por
debajo del maximo de 8,4% registrado en 2009. Es probable que la reciente reduccion en
tasas de interés por parte de algunos bancos en la modalidad de tarjeta de crédito tenga
un efecto limitado en la dindmica de morosidad del sistema.

El menor dinamismo del endeudamiento de los hogares y el deterioro de la cartera de
consumo ganaran peso en la préxima decisidon de politica monetaria y justificarian una
moderacion en el ritmo de incremento de la tasa de interés.

Desde 2021 y hasta mediados de 2022 tuvo lugar un proceso acelerado de endeudamiento de
los hogares colombianos. La cartera de consumo exhibié un dinamismo mayor que el de otras
modalidades de crédito, al acelerar su crecimiento anual de -1% en abril de 2021 a 23% en julio
de 2022, lo que significéd incrementos reales de dos digitos (Graficos 1y 2). Como resultado,

Grafico 1. Crecimiento nominal de la cartera de Grafico 2. Crecimiento real de la cartera de
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la participacidon de la cartera de consumo en la cartera total aumenté de 30,6% a 32,9% entre
2019y 2022.

Bajo este contexto y en medio de un acentuado proceso inflacionario, BanRep inicio el ciclo
de aumento de su tasa de politica monetaria en septiembre de 2021, partiendo de un minimo
histérico de 1,75% y llevandola hasta 12,75% actualmente. El alza de 1.100 puntos bdasicos
(pbs) en latasa de intervencion se reflejé en un incremento de 1.630 pbs en las tasas de interés
de los créditos de consumo, evidenciando una transmisidon mas que proporcional y rapida de
la politica monetaria en esta modalidad. De esta forma, las tasas de interés para créditos de
consumo ascendian a 31% con corte al 10 de febrero, por encima de las tasas de otras
modalidades de crédito y en su nivel mas alto de las Ultimas dos décadas (Graficos 3y 4).

La notable recuperacion del crédito, en particular en la modalidad de consumo, en un
escenario de mayores tasas de interés se ha visto reflejada en un incremento de la carga
financiera de los hogares, calculada como la proporcion de su ingreso disponible que se
destina al pago de deuda de consumo e hipotecaria. Segun el informe de estabilidad financiera
de BanRep, este indicador ascendia a 31% al cierre de 2021 y nuestros calculos sefialan que
la tendencia alcista continué a lo largo del 2022. Con base en las cifras de ingresos de la Gran
Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), tasas de colocacion de créditos de consumo y vivienda
y desembolsos, estimamos que la deuda siguio elevandose al punto que al cierre de 2022
representaba el 33,6% del ingreso disponible de los hogares. En efecto, mientras que en marzo
de 2021 la deuda crecia 2% anual en términos nominales, en diciembre de 2022 lo hacia al
25%, en un contexto donde el ingreso disponible crecié 12% anual, en promedio, durante los
Ultimos dos afios (Grafico 5).

En medio del aumento de las tasas de interés y del mayor peso de la deuda sobre el ingreso
de los hogares, hay sefiales positivas de que el ritmo de endeudamiento viene moderandose
desde finales de 2022. El crecimiento nominal anual de la cartera de consumo se desacelero
de 23% en octubre del afio pasado a 17% en febrero de 2023, lo que en términos reales supone
un incremento anual de 2,9% (Gréaficos 1y 2). Por su parte, en febrero los desembolsos de
consumo e hipotecarios registraban crecimientos anuales negativos de 37% y 27%,
respectivamente (Grafico 6).

Grafico 3. Tasas de interés de colocaciéon por  Grafico 4. Aumento en tasa de interés BanRep y
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Grafico 5. Carga financiera de los hogares  Grafico 6. Desembolsos por modalidad
(deuda / ingreso)
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Ahora bien, la morosidad de los créditos de consumo viene aumentando de forma importante
desde mediados del afio pasado. En esta modalidad, la cartera vencida paso de representar el
4,4% de la cartera bruta en marzo al 54% en noviembre (dltima informacién disponible). En
particular, los créditos originados hace 12 meses muestran una relacidon cartera
vencida/cartera bruta que se incrementé de 5,3% en febrero a 8,4% en octubre de 2022
(Graficos 7 y 8). El aumento de la mora dentro de la cartera de consumo ha estado
concentrado en tres productos: tarjetas de crédito, libre inversién y vehiculos, que en conjunto
representan el 60% del total (Grafico 9).

Este aumento del riesgo de crédito de los hogares es un importante desafio para los
establecimientos de crédito y el sistema financiero. Anticipamos que la morosidad en los
créditos de consumo seguira ascendiendo en los préximos meses, si bien la relacién cartera
vencida/cartera bruta permaneceria por debajo del maximo de 8,4% registrado en 2009.
Resulta relevante mencionar la reduccion de tasas de interés para compras con tarjetas de
crédito que varias entidades financieras anunciaron la semana pasada. Estas decisiones
reflejan la competencia por participacion de mercado y reduciran el costo de la nueva deuda
Grafico 7. Calidad de la cartera por modalidad Grafico 8. Calidad de la cartera de consumo por
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colocada mediante tarjetas de crédito de cierto segmento (cupos mas bajos, y en algunos

casos para rubros especificos de gasto), de manera que pueden incentivar su uso. Lo anterior
deberia tener un efecto limitado en la carga financiera de los hogares y, por lo tanto, sobre la
calidad de la cartera de consumo. Vale la pena sefalar que las tarjetas de crédito representan
aproximadamente el 17% del monto total de créditos de consumo del sistema financiero y
vienen registrando un deterioro desde finales de 2021, especialmente aquellas con cupos
inferiores a dos salarios minimos, donde la cartera vencida representaba entre el 6,1% y el
8,6% de la cartera bruta con corte a octubre de 2022 (Graficos 9y 10)".

De esta forma, creemos que el menor dinamismo del endeudamiento de los hogares y el
deterioro de la cartera de consumo ganardn peso en la préxima decisién de politica monetaria
y justificaran una moderacion en el ritmo de incremento de la tasa de interés. Anticipamos que
la Junta de BanRep aumentara en 50 pbs su tasa de interés en la reunion de este mes,
llevandola a 13,25%, probablemente el nivel terminal del ciclo actual de politica monetaria.

Grafico 9. Peso por producto en la cartera Grafico 10. Calidad por producto en la cartera de
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" La morosidad es mas alta si se tienen en cuenta los castigos, que no estan en la cartera bruta). Ademas, la cartera de las Fintech no vigiladas no
estd incluida dentro de la carga financiera de los hogares y puede modificar las conclusiones mencionadas aqui respecto a los desembolsos.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia

Especialista Renta Fija e Los tesoros a 2 y 10 afios mostraron una valorizacién diaria de 26 y 21 pbs,

respectivamente al cierre de la semana con la lectura de los resultados del mercado
laboral.

e La pendiente de la curva de rendimientos de los tesoros americanos ha alcanzado
niveles minimos que no se veian desde la crisis de 1980.

e Envista de los resultados positivos en materia de inflacién en Colombia, los TES tanto
en tasa fija como en UVR redujeron en promedio sus tasas en 29 y 12 pbs,
respectivamente.

La semana anterior fue una semana con varios eventos de impacto para los tesoros
americanos, y nos reafirma que la Fed tiene en sus manos lo que esta por suceder en los
mercados de capitales globales y locales.

A mitad de semana, el tesoro a 2 afios volvié a registrar un nuevo maximo como respuesta a
un Jerome Powell (presidente de la Fed) que mantiene su postura de luchar contra la inflacion.
Powell ha insistido en que las tasas de intereses pudiesen estar mas altas, siempre y cuando
la inflacién no muestre sefiales de una convergencia mas rdpida a la meta de politica
monetaria. No obstante, al cierre de la semana una valorizacién diaria de 26 y 21 puntos
basicos, en el tesoro a 2 y 10 afos respectivamente, debido a los resultados que arrojo el
mercado laboral en febrero.

Adicionalmente, la pendiente de la curva de rendimientos de estos bonos soberanos de
Estados Unidos continta invertida e inclusive ha alcanzado niveles minimos que no se
percibian desde la crisis de 1980. Si bien este ha sido un indicador adelantado de la posible
llegada de una recesion econdémica, aun sigue el debate de cuando llegaria y qué magnitud
tendria este episodio.

Grafico 2. Pendiente de la curva de tesoros

Grafico 1. Tesoros americanos americanos (10 afos - 2 anos), en puntos
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La semana pasada el mercado de renta fija inicié la semana recibiendo el resultado de
inflacion del mes de febrero, el cual nos sorprendié de forma positiva e redujimos nuestro
prondstico de inflacién anual de 2023 de 10,3% a 9,8% (ver “Ya toco techo” en

).

Ademads de este factor positivo desde el frente local, los TES han recibido de buena forma lo
que sucede en los mercados externos, principalmente lo que sucede con los tesoros
americanos. De tal forma que, la curva de rendimientos en tasa fija se valorizé en promedio
29 pbs, donde el titulo que presenté el mejor comportamiento fue el TES con vencimiento en
2034. A su vez, los TES en UVR redujeron en promedio sus tasas de rendimiento, pero en una
menor medida que sus homdlogos en tasa fija, valorizandose 12 pbs en la dltima semana.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES Grafico 4. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupén Vencimiento MDoL::ir;icclgga 3-mar-23 10-mar-23 3-mar-23 10-mar-23

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 10,60 10,60 99,14 99,15
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 11,98 11,79 87,20 87,65
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 12,15 11,90 87,29 87,97
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 12,25 11,99 77,79 78,62
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 12,35 12,00 76,75 77,90
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 12,60 12,32 7712 78,27
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 12,56 12,16 72,78 74,39
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 12,61 12,28 70,14 71,55
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 12,85 12,32 67,01 69,43
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 12,65 12,35 59,64 60,99
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 12,86 12,55 74,54 76,32

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 58,61 60,08

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 3,40 3,35 100,20 100,30
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,55 4,40 95,48 96,03
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 5,77 4,85 4,84 86,49 86,60
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 516 5,04 83,37 84,23
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 5,42 5,20 94,16 96,03
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 5,37 5,20 84,35 85,85
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 514 5,05 80,18 81,30

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

Tasa (%) Precio
< . . .. Libor Z-
Cupé Vencimien Duracié Spread 3-mar- 10-mar- 3-mar- 10-mar-
n to n 23 23 23 23
(pbs)

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,16 106,30 13,74 47,13 99,75 99,90
Cg;g'f 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 5,88 5,99 98,18 98,18
Crg;‘gf 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 5,94 5,84 102,31 102,33

COLGLB26  4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,89 6,83 94,05 94,28

COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 714 714 88,55 88,84

COLGLB29  4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 7,60 7,57 85,26 85,64

COLGLB30  3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,77 7,76 75,11 75,27

COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,87 7,85 70,36 70,87

COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,34 8,32 92,05 92,58

COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,58 8,58 77,43 78,09

COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,30 8,25 61,20 61,45

COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,60 8,52 71,51 72,24

COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,51 8,46 65,29 65,84

COLGLB49 5200% 15-may-49 12,29 479,20 8,48 8,44 65,58 66,26

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 anos 5 afos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 711% 6,87% 6,67%
10-mar-22 7.37% 7,01% 6,56% 597% 5,49%

8-feb-23 9,01% 7,93% 7,28% 6,65% 6,40%
3-mar-23 8,94% 8,02% 7,54% 7,23% 7,51%
10-mar-23 8,72% 7,75% 7,22% 6,84% 7,00%
Cambios (pbs)
Semanal -22,0 -27,7 -31,8 -38,2 -50,5
Mensual -28,9 -18,3 -5,7 19,2 60,5
Anual 1353 734 65,4 87,0 150,9
Ano corrido 30,7 25,8 10,5 -2,2 33,5

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

13 de marzo de 2023

Saldo romedio de operaciones repo en . p
P P P Tasas de interés de corto plazo

BanRep
N Expansion ——IBRE.A. DTF
Contraccion . ] ———Tasa Repo BanRep ~ ====TES CCC 1 afio*
" 16 Promedio Expansion Ene-Dic 18
§ i
12
% 10 12
° 8 .10
] X 8
§ 6 © 6
Rl
2 (I Al :
(o] ~ [ee] [¢)] o - o~ o
O Y R A LR <) D
X X X N X & N © © © © © © © ©
<& <& < N\ N <& <& S S E S S S 1S €
Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana

Cambio ano corrido del saldo de
disponibilidades de la DTN en BanRep

2019
2022

Tasas de captacion (promedio mévil 20 dias)

2020 2021
2023

= A 90 dias —— Mayores a 360 dias o
20 180 dias entre 181y 359 dias &
- Tasa BanRep 30

1%}
8 20
AlO g
S 3 10
(%}
U
5 o
0 =
n © ~ 0 ) o — ~ I m
< i < < i\ o i N S -10
T ®© © & @ & &8 @& © v O = = >~ c S o a ¥ > v w
E € € € € € €& &g E s 2R R22>22808 2535
Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep Brecha IBR EA y tasa BanRep
60
50
« 40
Q 40
g
8 2
g 30 .g 0
(%] \kh
% 20 _‘.: 0
@ 10 2
3 -20
0
S~ 2 3 8 & § 8§ 40
H ] H ] H H H (22} <t n o ~ 0 a o — o~ ™M
£ £ £ £ £ £ £ T Y o-.o¢oToTofYofY % o9
© © © © © © © © © © ©
€ € € € € € € € € € €
Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

13 de marzo de 2023
Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 510 3,09% 494,0 3,66% 16,1 -11,83%
hace un afo 571,6 12,05% 553,5 12,05% 18,1 12,21%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 651,1 15,96% 630,6 16,19% 20,6 9,25%
24-feb.-23 656,2 14,80% 634,2 14,56% 22,1 22,24%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 259,7 4,24% 160,3 0,25% 76,7 5,74%
hace un afo 2842 9,43% 185,7 15,87% 86,9 13,29%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 324,4 16,34% 2129 16,85% 97,1 13,08%
24-feb.-23 329,0 15,76% 212,7 14,51% 97,6 12,38%

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 259,7 4,24% 2441 5,40% 15,6 -11,06%
hace un aio 284,2 9,43% 266,9 9,33% 17,4 11,02%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 3244 16,34% 304,7 16,85% 19,7 8,92%
24-feb.-23 329,0 15,76% 307,8 15,33% 21,2 22,39%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e Elpeso colombiano se aprecié frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
Diego Alejandro Gémez $4.714.
Analista de Investigaciones o Epy fabrero, el mercado laboral estadounidense arrojé resultados mixtos que los inversionistas
recibieron con ligero optimismo. indice DXY cay6 0,6% luego de la publicacién de las cifras.
e Colapso del Silicon Valley Bank prende las alarmas en el sector financiero ante el proceso de
normalizacién monetaria de la Fed.
e Exportaciones colombianas cayeron 2,8% a/a en ene-23, al cerrar en USD 3.695 millones FOB.

Alinicios de semana, el presidente de la Fed, Jerome Powell, anuncio6 ante el Congreso de EEUU
que -en el marco del actual proceso de normalizacién monetaria- es probable que la tasa
terminal sea mas alta de lo que el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas
en inglés) preveia a finales del afio pasado (5,25%). Asi mismo, anticip6 que, si las cifras de
inflacion y el mercado laboral contindan sorprendiendo negativamente, el comité podria
inclinarse nuevamente por aumentos mas altos en la tasa de interés.

Por otra parte, las ultimas cifras del mercado laboral arrojaron resultados mixtos en febrero.
En primer lugar, la creacion de néminas no agricolas -si bien moderé su ritmo frente al dato
del mes anterior- se ubicé por encima de lo esperado por el consenso de analistas (act: 311
mil; esp: 205 mil; ant: 504 mil). Sin embargo, las ganancias por hora promedio -una de las
variables que explica en buena medida las presiones inflacionarias de servicios- crecieron por
debajo de lo esperado y registraron su avance mensual mas modesto desde feb-22. En efecto,
la variacién anual se ubicé en 4,6% (esp: 4,7%; ant: 4,4%) y la mensual en 0,2% (esp: 0,3%; ant:
0,3%). Asi mismo, la tasa de desempleo aumenté 0,2 p.p. frente al mes anterior y cerr en
3,6%.

Las cifras, si bien contintdan reflejando la capacidad de la economia para continuar creando
empleos a buen ritmo pese a las condiciones de financiamiento menos holgadas, también
demostraron una desaceleracidén en el crecimiento de las ganancias salariales, lo que podria
derivar en menores presiones inflacionarias en el componente nucleo -aquel que excluye los
precios de la energia y los alimentos- durante los préximos meses. Lo cierto es que, en el neto,

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la Ultima semana

Pais/Region Informacion Periodo Observado Esperado Anterior

6-mar-23 China Exportaciones Feb -6,8% -9,4% -9,9%
< 6-mar-23 China Importaciones Feb -10,2% -5,5% -7,5%
g 8-mar-23 Estados Unidos Balanza comercial USD Ene -68,3 MM -68,9 MM -67,2 MM
%; 8-mar-23  Estados Unidos Eor}‘é‘r’t?stz;g;ﬁedoe Ene 10,82 M 10,5 M 11,23 M
s 8-mar-23 China IPC (a/a) Feb 1,00% 1,9% 2,1%
% 10-mar-23  Estados Unidos Néminas no agricolas Feb 311 mil 205 mil 504 mil
§ 10-mar-23  Estados Unidos Tasa de desempleo Feb 3,6% 3,4% 3,4%
& 10-mar-23 Reino Unido PIB estimado (m/m) Ene 0,3% 0,1% -0,5%
s

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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el mercado reaccion6 de manera positiva a las cifras. Por una parte, el indice DXY, que mide
la fortaleza del ddlar frente a una cesta de monedas desarrolladas, retrocedié el viernes un
0,72%. Asi mismo, las expectativas de los inversionistas frente al proximo aumento en la tasa
de interés de referencia se aliviaron parcialmente: previo a la publicaciéon de los datos, los
inversionistas estimaban? un aumento de 50 pbs en la tasa de politica con un 70% de
probabilidad, frente a un aumento de 25 pbs (30% de probabilidad). El viernes, luego de
conocidas las cifras de empleo, las probabilidades se revirtieron y ponderaron con un 60% de

probabilidad un aumento de 25 pbs, anticipando una senda de politica monetaria menos
restrictiva.

Durante el cierre de la semana pasada se conoci6 la quiebra del Silicon Valley Bank (SVB), un
banco estadounidense que centraba sus operaciones en startups y otras empresas del sector
tecnoldgico. El endurecimiento de la politica monetaria ejecutado desde inicios del afo
pasado contribuyé al colapso bancario: la mayor aversion al riesgo en los inversionistas -a raiz
de unas tasas de interés mas altas- provoco la suspension de varias ruedas de financiacién y
encarecié la recaudacion de fondos de este tipo de compaiiias, por lo que varias de ellas
solicitaron los retiros de sus depdsitos para satisfacer las necesidades de liquidez.

Las solicitudes obligaron al banco a liquidar varios de sus activos de deuda publica con
pérdidas y a emitir acciones que rapidamente perdieron su valor. La serie de eventos llevo al
Departamento de Proteccion e Innovacién Financiera de California a declarar el viernes la
insolvencia del banco. La situacién prende las alarmas sobre una posible crisis en el sector
financiero. Sin embargo, los amplios requerimientos de liquidez establecidos en los acuerdos
de Basilea y la mayor diversificacion comercial de otras entidades bancarias mitigan en el
corto plazo algun riesgo sistémico.

Grafico 1. Creacion néminas no agricolas - Grafico 2. Crecimiento de ingresos por hora
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Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana. Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos Corficolombiana.

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

2 A través del mercado de futuros.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

13 de marzo de 2023
Por lo pronto, la Junta de Gobernadores de la Fed se reunird de emergencia el dia de hoy (lunes,
13 de marzo), con el fin de revisar y determinar las tasas de anticipo y descuento que cobraran
los bancos de la Reserva Federal en medio del colapso del SVB.

A nivel local, el DANE reporté que las exportaciones colombianas se ubicaron en 3.695
millones de ddlares FOB para el mes de enero, lo que supuso un retroceso de -2,8% a/a (ant:
2,1 a/a). El comportamiento ratifica la moderacién en los valores exportados evidenciado
desde el ultimo trimestre del afio pasado, en un contexto de menores precios de las materias
primas y una ralentizacion en el dinamismo econdémico de los principales socios comerciales.
Al discriminar por paises, China con 4,1 puntos porcentuales (p.p.) fue el que mas contribuyé
positivamente a la variacién anual, en linea con la reactivacién econémica ejecutada a inicios
de afio. Por otra parte, EEUU (-0,4 p.p.) y Panama (-2,1 p.p.), contribuyeron negativamente a la
variacion anual. Por tipo de bien, las exportaciones de petrdleo y sus derivados cayeron-19,2%
al enfrentar menores precios internacionales y un retroceso en las cantidades exportadas del
6,5% a/a. Las ventas externas de café cayeron -24,8% y las de carbdn avanzaron 17,2% frente
al mismo mes del afo anterior. Las exportaciones no tradicionales, por su parte, crecieron
3,0% a/a.

El tipo de cambio USDCOP retrocedi6 durante la semana pasada y cerré en 4.714 pesos por
dodlar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 1,5% respecto al cierre del viernes anterior,
lo que supone un retroceso semanal de 72 pesos.

El peso colombiano experimentd alta volatilidad en una semana en la que, los comentarios
hawkish de Jerome Powell -presidente de la Fed- ante el Congreso el martes, dispararon la
aversion al riesgo en los inversionistas. En particular, durante dicha jornada el tipo de cambio
USDCOP tuvo un margen de movimiento de casi 150 pesos por ddlar -uno de los mas amplios
en lo corrido del afio- en donde se acercé nuevamente a los $4.800. No obstante, la
desaceleracién en el crecimiento de las ganancias por hora promedio que reflejaron las
ultimas cifras del mercado laboral estadounidense, apacigué la fortaleza global del délar al
cierre de la semana.

Por otra parte, el retroceso del USDCOP se da pese a la caida en los precios del petrdleo. En
particular, el precio de la referencia Brent cerré el viernes en 82,7 dpb y el WTl en 76,6 dpb, lo
que supone un avance del 3,9% y 3,8% en el precio de ambas referencias respectivamente.
Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.580 millones en la sesién spot, lo
que significod un promedio diario de negociacion de USD 1.316 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.805 por ddlar y se registro el viernes. El valor minimo
por su parte fue de $4.651 y se alcanzé en la sesidn del martes.
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales Cierre Variacion
|nd|cadores Semanal 12 meses Afo corrido

Colombia 4748,14 -0,69% 26,44% -1,29%

Délar Interbancarlo Colombia 4714,10 -1,51% 23,34% -2,80%
USDBRL Brasil 5,21 0,21% 3,90% -1,48%
USDCLP Chile 800,30 -0,17% -0,45% -5,60%
USDPEN Peru 3,78 0,22% 1,38% -0,65%
USDMXN México 18,50 2,93% -11,45% -5,00%
USDJPY Japén 134,80 -0,87% 16,39% 2,81%
EURUSD Europa 1,06 0,12% -3,95% -0,60%
GBPUSD Gran Bretaia 1,20 0,00% -8,75% -0,59%

DXY - Dollar Index 104,58 -0,02% 6,17% 8,70%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacién Un mes Cierre Un ano

atras semanal (pbs)| atras 2021 atras
DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 14,44% 14,30% 14,0 13,89% 3,08% 4,86%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 13,26% 13,14% 11,8 12,80% 3,15% 4,72%
IBR E.A. overnight 12,46% 12,56% 10,1 12,77% 2,99% 4,01%
IBRE.A. a un mes 12,88% 12,72% 16,4 12,74% 3,05% 4,43%
TES - Julio 2024 10,60% 10,60% 0,0 11,30% 6,83% 8,72%
Tesoros 10 afios 3,70% 3,96% 257 3,68% 1,51% 1,99%
Global Brasil 2025 5,47% 5,45% 1,3 4,84% 1,69% 2,76%
LIBOR 3 meses 512% 4,99% 13,9 4,85% 0,21% 0,92%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

Variacion Variacion Variacion afio | Variacion 12
semanal | Gltimo mes corrido meses

Indicador Ultimo

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 44995,00 0,02% 0,07% 0,98% 0,82%

COLCAP 1187,27 -2,25% -6,52% -15,85% -22,78%
COLEQTY 805,79 -0,98% -5,19% -18,72% -2513%
Cambiario - TRM 4748,61 -221% -0,58% 18,02% 26,75%
Acciones EEUU - Dow Jones 31909,64 -4,44% -6,58% -7,52% -8,16%

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

Estados Unidos

14-mar-23 IPC subyacente (m/m) 0,4% 0,4%
14-mar-23 IPC subyacente (a/a) Feb - 5,6%
14-mar-23 IPC (m/m) Feb 0,4% 0,5%
14-mar-23 IPC (a/a) Feb - 6,4%
15-mar-23 IPP (a/a) Feb 5,40% 6,0%
15-mar-23 IPP (m/m) Feb 0,3% 0,7%
15-mar-23 Ventas minoristas (m/m) Feb 0,2% 3,0%
15-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Feb - 6,38%
17-mar-23 Produccién industrial (a/a) Feb - 0,79%

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

Eurozona
15-mar-23 Produccién industrial (m/m) 0,5% -1,1%
15-mar-23 Produccién industrial (a/a) Ene > -1,7%
16-mar-23 Decisién del BCE sobre tipos de interés Mar 3,0% 3,0%
17-mar-23 IPC (m/m) Feb 0,8% -0,2%
17-mar-23 IPC (a/a) Feb 8,5% 8,5%
17-mar-23 IPC subyacente (m/m) Feb 0,8% 0,8%
17-mar-23 IPC subyacente (a/a) Feb 5,6% 5,6%

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

Reino Unido

14-mar-23 Tasa de desempleo 3,7%
Fuente: Refinitiv Eikon

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

1

%E Colombia

gﬁ 15-mar-23 Produccioén Industrial (a/a) 2,40% 0,5%

% 15-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Ene 0,50% -1,8%

? 17-mar-23 Importaciones (a/a) Ene - -5,8%
17-mar-23 Balanza comercial Ene - -935,2M

VIGILADO

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Argentina
14-mar-23 IPC (m/m) 6,0%
14-mar-23 IPC (a/a) Feb - 99,0%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Brasil
Fecha Informacioén Perlodo Esperado Anterior
17-mar-23 Tasa de desempleo 7,90%

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

México
13-mar-23 Produccioén industrial (m/m) 3,0%
13-mar-23 Produccién industrial (a/a) Ene - 0,7%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Alemania
Fecha Informacioén Perlodo Esperado Anterior
15-mar-23 Balanza en cuenta corriente 24,3 MM

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Francia
Fecha Informacioén Perlodo Esperado Anterior
15-mar-23 IPC (m/m) 1,0%
15-mar-23 IPC (a/a) Feb 7,.0% 7.2%

Fuente: Refinivit Eikon

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

Japon
15-mar-23 Exportaciones (a/a) 0,80% 3,5%
15-mar-23 Importaciones (a/a) Feb 18,40% 17,8%
15-mar-23 Balanza comercial (Yen) Feb -3.871,5 MM -3.498,6 MM

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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China
14-mar-23 Ventas minoristas (a/a) 3,40% -1,8%
14-mar-23 Produccioén Industrial (a/a) Feb > 3,6%
14-mar-23 Tasa de desempleo Feb - 5,5%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

13 de marzo de 2023
Proyecciones econémicas

2019 2020 2021 2022p 2023p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,0 11,0 7,5 1,0
Consumo Privado (%) 41 -5,0 14,8 9,5 1,4
Consumo Publico (%) 53 -0,6 10,3 1,4 0,2
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -23.3 11,2 11,8 08
Exportaciones (%) 3,1 22,7 14,8 14,9 29
Importaciones (%) 7.3 -20,5 28,7 23,9 -1.9
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 34 10,3 6,9 1,0
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,1 17 0,2 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -4,9 32 2,2 01
Exportaciones (p.p.) 0,5 -3,6 2,1 2.4 -0,6
Importaciones (p.p.) -1,5 4,4 -5,5 -5,7 0,5
Precios

Inflacién, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,1 9,78
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 11,76
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50
DTF E.A,, fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 12,97 11,85
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 11,40 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,10 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -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 3433  4.070 4.850 4.590
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.662
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -5,9 -4,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 3,1 5,1 3,9
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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 tnicamente 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 ningtin 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
estd 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.

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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