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INVITACION AL FORO “PERSPECTIVAS
ECONOMICAS 2021: CON LA ECONOMIA NO
SE JUEGA”

e Este jueves 3 de diciembre, de 9:00 am a 12:00 m, tendrd lugar el
foro virtual “Perspectivas Econdmicas 2021: con la economia no se

juega”. Los invitamos a inscribirse aqui.

e Ademas de presentar nuestras perspectivas para el proximo afo,
haremos énfasis en la urgencia de realizar varias reformas para
superar la crisis econdmica y social actual.

e Los riesgos de la inaccion no son menores, especialmente si el
debate publico es permeado por propuestas demagadgicas e intereses
cortoplacistas en un ano pre-electoral.

MERCADO DE DEUDA (PAG. 6)

e Larenta fija a nivel internacional present6 resultados mixtos. En el
ambito local, los titulos de deuda presentaron estabilidad. Esta
semana se daran necesidades de liquidez tipica de la temporada de
diciembre, ademas se espera la publicacion del dato de inflacion de
noviembre.

MERCADO CAMBIARIO (PAG. 13)

e El tipo de cambio disminuyd la semana pasada y cerr6 en 3.607
pesos por ddlar por la menor aversion al riesgo a nivel global.

MERCADOS EXTERNOS (PAG. 14)

e Esta semana se conocera el reporte del mercado laboral de
noviembre en EEUU; |a tasa de desempleo de octubre y lainflacion de
noviembre en la Eurozona; y la inflacion de noviembre en Peru.
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Invitacion al foro “Perspectivas economicas
2021: con la economia no se juega”

e Estejueves3dediciembre, de 9:00 am a 12:00 m, tendrd lugar el foro virtual “Perspectivas
Econdmicas 2021: con la economia no se juega”. Los invitamos a inscribirse aqui.

e Ademas de presentar nuestras perspectivas para el proximo afio, haremos énfasis en la
urgencia de realizar varias reformas para superar la crisis econdmica y social actual.

e Los riesgos de la inaccion no son menores, especialmente si el debate publico es
permeado por propuestas demagdgicas e intereses cortoplacistas en un afio pre-electoral.

e En el evento, dos analistas internacionales daran su vision sobre los desafios y las
oportunidades que enfrenta América Latina, en medio de los elevados niveles de deuda
publica y las amplias condiciones de liquidez global generados por la respuesta de las
autoridades econdmicas a la pandemia.

e Ademas, el Ministro de Hacienda, Alberto Carrasquilla, explicara la estrategia del
Gobierno para impulsar la recuperacion economica.

e Elevento cerrara con un panel de discusion en donde analizaremos junto a representantes
del sector empresarial, una calificadora de riesgo y el Banco de la RepuUblica, cuales deben ser
las reformas prioritarias para la reactivacion del pais.

» La necesidad de reformas

El choque que enfrenta la economia colombiana no tiene precedentes. Hasta ahora, la
respuesta de politica ha sido determinante para mitigar parte de los efectos adversos de
la pandemia sobre los ingresos de los hogares y las empresas; es evidente que los
avances de las Ultimas dos décadas en la institucionalidad del pais han permitido que
enfrentemos esta compleja situacion con un margen de maniobra mas amplio.

No obstante, los desafios que tenemos por delante exigen un esfuerzo adicional y
coordinado de autoridades econdmicas, sector empresarial y academia, para impulsar
reformas inaplazables, pero dificiles de adoptar en medio de la polarizacion social y
politica que vive el pais. Por un lado, el deterioro social y de seguridad ciudadana
generado por la pérdida de ingresos de los hogares (especialmente los mas vulnerables),
resalta la urgencia de realizar ajustes al mercado laboral que faciliten la generacion de
empleo formal.

Por otro lado, es clave abordar la sostenibilidad de las finanzas publicas luego del
impacto adverso de la pandemia sobre las cuentas fiscales. Proteger la confianza de los
inversionistas y las agencias calificadoras en el manejo macroecondmico, uno de los
activos mas importantes del pais, debe ser una prioridad. Asi lo reconoce el Gobierno,
quien indica la necesidad de una reforma fiscal ambiciosa el proximo afio para reducir
estructuralmente su déficit en dos puntos del PIB.
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» La vulnerabilidad del mercado laboral

El doble impacto de la pandemia y los bajos precios del petroleo llevo a que el PIB se
contrajera 8,1% a/a en los primeros nueve meses de 2020 y regresara a niveles no
observados desde 2013 (Grafico 1). A pesar de la reactivacion que viene registrando la
actividad productiva desde abril, estimamos que este afio cerraria con un crecimiento
negativo de 7,1%. Mas alla de que es la peor cifra en la historia moderna del pais, esta
crisis implica un retroceso de casi 10 afos en los avances que se habian alcanzado en
materia de reduccion de la pobreza y la desigualdad.

En efecto, el confinamiento al que debieron someterse los ciudadanos para desacelerar
los contagios del coronavirus afectd principalmente a la poblacion mas pobre y evidencio
la elevada vulnerabilidad de mercado laboral colombiano. Asi, la tasa de desempleo
nacional llegd a un maximo histérico de 21,4% en mayo, aunque ha venido descendiendo
y en septiembre se ubicé en 15,8% (5,6 p.p. por encima del nivel de hace un afo), en
medio de una reapertura gradual de la economia que ha permitido que las personas
regresen a sus actividades productivas.

Dado que mas de la mitad de los ocupados en el pais son informales (no cotizan a
seguridad social) y sus ingresos diarios dependen de realizar actividades presenciales —
en vez de hacerlo de forma remota, como lo hizo buena parte de los ocupados formales—
el aislamiento social los dejo casi completamente expuestos al choque, sin acceso a
fuentes de recursos alternativos (por ejemplo, créditos del sector financiero) para cubrir
sus gastos durante el confinamiento.

Vale la pena sefalar que, en los Ultimos 20 afos, la poblacion en condiciones de pobreza
monetaria disminuyd de 50% a comienzos de este siglo a 27% en 2018, lo cual llevd a la
ampliacion de la clase mediay, a su vez, permitio un aumento estructural del crecimiento
economico impulsado por la demanda interna. En particular, antes de la pandemia la
clase media vulnerable a caer por debajo de la linea de pobreza (ingresos de 270 mil
pesos al mes) estaba conformada por cerca de 2,5 millones de hogares, es decir, el 18,5%
de toda la poblacion.

Grafico 1. indice del PIB real de Colombia Grafico 2. Participacion en ingreso total y coeficiente GINI
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Como consecuencia de la crisis, el ingreso mediano en Colombia disminuiria de 420 mil
pesos mensuales en 2019 a 310 mil pesos en 2020, muy cerca de la linea de pobrezay por
debajo de la linea de vulnerabilidad (400 mil pesos). Lo anterior implica que la pobreza
aumentaria cerca de 15 puntos porcentuales (p.p.), de manera que 7,3 millones de
personas pasarian de ser clase media vulnerable a ser pobres, con una disminucion
agregada de 4,8 billones de pesos en sus ingresos mensuales®.

Ademas, la crisis actual esta generando un retroceso en los indicadores de concentracion
del ingreso. El decil mas rico de la poblacion aumentaria en seis puntos su participacion
en el ingreso total, mientras que los cinco deciles mas pobres concentrarian apenas el
12%, esto es 5 p.p. menos que antes de la crisis. Asi, el coeficiente de Gini se
incrementaria de 0,509 en 2019 a 0,574 luego del choque, es decir, alcanzaria los mismos
niveles de comienzos del siglo XXI (Grafico 2).

Este panorama pone de relieve la necesidad de realizar ajustes urgentes al mercado
laboral, que ya era evidente desde antes de la pandemia: informalidad de 60% en 2019
y tasa de desempleo de dos digitos (10,5% en 2019), muy superior a la de la mayoria de
los paises emergentes, por no mencionar los de la OCDE. El pais no puede darse el lujo
de mantener los costos laborales para las empresas en los niveles actuales, ni de permitir
que mas de la mitad de los ocupados estén excluidos de la formalidad (afiliacion a
seguridad social). De lo contrario, el deterioro social y de sequridad ciudadana puede
poner en riesgo la estabilidad econdmica y politica del pais.

» El costo de no hacer la reforma fiscal

Una de las herencias mas notables de la pandemia —no solo en Colombia sino a nivel
global-sera la enorme carga de deuda publica que debieron asumir los gobiernos como
consecuencia de la caida en los ingresos y de las crecientes presiones de gasto. En este

Grdfico 4. Tasa de interés promedio de la deuda del GNC
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1 “Efectos en pobreza y desigualdad del Covid-1g9 en Colombia: un retroceso de dos décadas”. Nota Macroeconémica No. 20. Facultad de economia, Universidad

de los Andes. Mayo de 2020
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sentido, vale la pena sefialar que el pais logré mantener el grado de inversion en 2020,
gracias al compromiso del Gobierno de realizar un ajuste fiscal. Sin embargo, los riesgos
de que las calificadoras recorten la calificacion soberana a grado especulativo siguen
latentes en 2021.

En efecto, la caida del recaudo asociada a la contraccion econdmica y la necesidad de
implementar politicas de gasto contraciclicas para respaldar el ingreso de los hogares y
las empresas, llevaran el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) a 9% del PIB
en 2020, de manera que su deuda bruta alcanzara maximos historicos de 64% del PIB en
2020, desde 50% en 2019. Bajo este contexto, la estrategia fiscal para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano plazo, contemplada en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2020 (MFMP 2020), establece la necesidad de presentar una
reforma fiscal que reduzca estructuralmente el déficit del GNC en 2% del PIB a partir de
2022.

De acuerdo con nuestras estimaciones, en un escenario con reforma la deuda bruta del
GNC alcanzaria un maximo de 66% del PIB en 2021 para converger luego a niveles de
57% al final de la década. Sin embargo, si no se realiza la reforma, la senda de la deuda
seria explosiva al punto que llegar a 78% del PIB en 2031 (Grafico 3). Ante este panorama,
un escenario en el que el Gobierno no hace la reforma fiscal no sélo pondria en riesgo el
grado de inversion que tiene el pais desde 2012 —cuando las tres principales agencias
otorgaron una calificacion de BBB- o su equivalente—, sino que tendria que pagar una
tasa de interés mas alta en la emision de nueva deuda.

Es importante recordar que el Ministerio de Hacienda implementd una estrategia de
financiacion inteligente durante 2020, en la cual hizo un uso progresivo de los recursos
de financiamiento para reducir su costo fiscal y, ademas, realizo varios canjes de deuda
a través de los cuales recogid titulos de corto plazo y entregd titulos de largo plazo. Lo
anterior permitio alargar el perfil de deuda y aprovechar las condiciones favorables de
bajas tasas de interés. Asi, el costo de la deuda del GNC (interna y externa) disminuyo de
un promedio de 6,7% en 2019 a uno cercano a 6% en 2020 (Grafico 4).

Ahora bien, en el escenario de que el Gobierno no logre que se apruebe el proximo afio
una reforma fiscal por 2% del PIB, los riesgos de insostenibilidad de las finanzas publicas
aumentarian considerablemente y generarian un incremento de las primas de riesgo
pais. Asi, estimamos que las tasas de interés de las nuevas emisiones de deuda publica
serian mas altas que en un escenario con reforma, lo que llevaria a que el Gobierno tenga
que pagar, en promedio, 0,3 puntos del PIB adicionales en intereses en el periodo
comprendido entre 2022 y 2031.

Como explicaremos en el informe anual que estara disponible el proximo jueves, el costo
de oportunidad de no hacer la reforma fiscal ascenderia a 78,3 billones de pesos de 2020,
es decir, mas de seis veces la inversion para el Metro de Bogota (12 billones), 1,6 veces el
Capex total estimado para los proyectos de infraestructura de quinta generacion (58,5
billones) y 1,3 veces el rubro de inversidn en el Presupuesto General de la Nacion para
2021 (48 billones de pesos).
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Renta fija presenta
resultados mixtos
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Mercado de deuda

e La renta fija a nivel internacional presento resultados mixtos. En el ambito local, los
titulos de deuda presentaron estabilidad. Esta semana se daran necesidades de liquidez
tipica de la temporada de diciembre, ademas se espera la publicacion del dato de
inflacion de noviembre.

> Mercado internacional

A nivel internacional, los titulos de deuda soberana presentaron diferentes
comportamientos entre paises, por la publicacion de algunos indicadores econdmicos
(ver “Mercados Externos” de este informe).

En términos generales, los bonos en los paises desarrollados se valorizaron 1 pb en
promedio durante la semana pasada, en linea con el comportamiento de los
emergentes, que se valorizaron 1 pb en promedio. Los paises con mayores reducciones
de tasas (ganancias) fueron Sudafrica (+15 pbs), Pert (+8 pbs) y Malasia (+5 pbs).

»  Mercado local

Las tasas de los titulos de deuda publica presentaron resultados mixtos.
El desempefio por tipo de bono fue el siguiente:

1. Los titulos tasa fija se desvalorizaron en promedio 2 pbs, con el mayor incremento
de tasas de titulos TES 2025 (+8 pbs).

2. En promedio, las referencias en UVR se valorizaron 3 pbs, con reduccion de 10 pbs
en la tasa del TES 2021.

3. Los bonos en dodlares se desvalorizaron en promedio 3 pbs ante el escenario global.

Por su parte, el Gobierno Nacional realizo la acostumbrada subasta de TES de cortoy la
ultima subasta de titulos largo plazo del afio, pudiendo culminar el programa previsto
para el afo con un 130% de colocaciones frente a las previstas en el plan financiero.

Comportamiento semanal bonos a 5 afios desarrollados Comportamiento semanal bonos a 5 afios paises emergentes
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Por su parte, el Gobierno Nacional realizd la acostumbrada subasta de TES de cortoy largo
plazo, pudiendo realizar la sobre adjudicacion del 50% dada la alta demanda y a menores
tasas.

Resumen colocacion subasta de TES
Monto miles de millones de pesos

Diferencia en tasas

Fecha vencimiento Tasa de corte Tasa anterior Tasa Cupon Monto Colocado oA
frente a colocacion
anterior
TCOS. 8 de junio de 2021 2,119% 2,189% No aplica 250 -7 pbs
2029 1.90% 2.03% 2.25% 32 -13 pbs
2037 2.87% 3.02% 3.75% 195 -25pbs
2049 3.31% 3.45% 3.75% 149 -14pbs

Fuente: Ministerio de Hacienda

Expectativas

Esta semana los titulos podran tener volatilidad ante los festivos internacionales.
Ademas, se podrian dar desvalorizaciones ante las necesidades de liquidez por el
adelanto de pago de prima navidefia de algunas empresas ver (Compas de espera”
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Cifras de deuda publica interna

Tasa Precio

Duracion
Bono Cupon Vencimiento . 13-Nov-20 20-Nov-20 13-Nov-20 20-Nov-20
P Modificada --

TES Tasa Fija

TFIT10040522 7,00% 4-May-22 1,39 2,43 2,39 106,51 106,49
TFIT16240724 10,00% 24-Jul-24 3,22 3,56 3,50 121,90 122,01
TFITo8261125 6,25% 26-Nov-25 4,25 4,08 3,97 109,70 110,19
TFIT15260826 7,50% 26-Aug-26 4,89 A 4,30 115,29 116,01
TFITo8031127 5,75% 3-Nov-27 5,94 4,91 4,80 104,88 105,50
TFIT16280428 6,00% 28-Apr-28 6,07 5,02 4,89 105,97 106,74
TFIT16180930 7,75% 18-Sep-30 7,36 5,56 5,52 116,24 116,54
TFIT16300632 7,00% 30-Jun-32 8,26 6,00 5,99 108,15 108,24
TFIT16181034 7,25% 18-Oct-34 9,38 6,24 6,18 109,25 109,78
TFIT30260950 7,25% 26-Oct-50 13,32 6,81 6,79 105,62 105,81
TES UVR
TUVT10100321 3,50% 10-Mar-21 0,32 0,00 0,00 101,13 101,13
TUVT17230223 4,75% 23-Feb-23 2,14 0,68 0,71 109,17 109,05
TUVTa1070525 3,50% 7-May-25 4,16 1,10 1,28 110,48 109,57
TUVT11170327 3,30% 17-Mar-27 5,72 1,58 1,56 110,27 110,42
TUVT20250333 3,00% 25-Mar-33 10,34 2,77 2,70 102,37 103,11
TUVT20040435 4,75% 4-Apr-35 10,88 2,90 2,78 121,51 123,07
TUVT25022537 4,00% 25-Feb-37 12,38 2,98 2,91 109,86 110,81
TUVTa17160649 3,50% 16-Jun-49 18,19 3,39 3,29 106,61 108,50

Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

.. ., Libor Z-
Vencimiento Duracion tor 13-Nov-20 20-Nov-20 13-Nov-20 20-Nov-20
Spread (pbs)

COLGLB21 4,375% 12-Jul-21 0,62 60,90 0,91 0,80 102,37 102,25
COLGLB23 2,625% 15-Mar-23 2,01 94,23 1,17 1,22 102,99 102,91
COLGLB24 4,000% 26-Feb-24 2,85 124,10 1,46 1,45 107,65 107,39
COLGLB26 4,500% 28-Jan-26 4,45 151,60 1,92 1,87 111,54 112,04
COLGLB27 3,875% 25-Apr-27 5,57 162,10 2,30 2,14 109,13 110,01
COLGLB2g 4,500% 15-Mar-29 6,89 185,70 2,51 2,48 114,81 114,46
COLGLB37 7,375% 18-Sep-37 11,06 272,00 3,68 3,66 147,49 145,79
COLGLB4a 6,125% 18-Jan-41 12,87 265,40 3,68 3,66 136,01 134,86
COLGLB45 5,000% 15-Jun-45 15,04 249,12 3,56 3,54 124,19 122,67
COLGLB49 5,200% 15-May-49 16,57 250,20 3,62 3,61 129,17 127,77

Fuente:
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Liquidez

Saldos promedio de operaciones repos en BanRep (millones de pesos)

Nov-16 7.080.000 4.178.869 4.228.869 251.486
Nov-17 10.575.000 8.956.549 8.952.620 207.115
Nov-18 11.495.000 8.431.377 9.249.803 256.533
Nov-19 8.742.105 6.491.671 8.429.408 153.453
Nov-20 ilimitado 2.683.470 1.833.878 220.780

1. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia.
2. Comprende OMAs y ventanilla de expansion a 1 dia y OMAs entre 7 y 90 dias, para la semana del 9 al 20 de marzo contempla la expansidn de
operaciones con respaldo de deuda privada

e El mercado dispuso en menor proporcion de los mecanismos de liquidez del BanRep
la semana pasada. Durante esta semana se puede ampliar el uso de dichos recursos por
el adelanto del pago de prima de algunas entidades del gobierno.

e Por otra parte, el saldo de las disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional
(DTN) del Banco de la Republica (finalizando el 6 de noviembre) se ubicé en 32 billones
de pesos, cifra levemente inferior a la semana anterior.
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e El crecimiento de la cartera bruta se desaceler6 al 23 de octubre. En general, las
diferentes lineas de crédito muestran un menor crecimiento frente al mes pasado, a
pesar de las reducciones de tasas del BanRep.

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera

26-Oct-18 446,2 5,22% 426,1 5,83% 20,0 -6,26%
25-Oct-19 483,0 8,26% 464,3 8,96% 18,7 -6,49%
27-Dec-19 489,9 7,76% 472,9 8,72% 17,0 -13,32%
25-Sep-20 508,3 5,46% 488,6 5,75% 19,7 -1,28%
23-Oct-20 507,1 4,99% 488,6 5,23% 18,5 -0,99%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

T

26-Oct-18 237,6 1,97% 132,1 8,68% 64,0 11,46%
25-Oct-19 248, 4 4,53% 151,3 14,56% 70,4 9,96%
27-Dec-19 248,7 3,10% 156,3 15,53% 71,7 9,38%
25-Sep-20 266,2 6,40% 155,2 £4,15% 73,8 5,73%
23-Oct-20 263,5 6,08% 156,5 3,42% 74,1 5,24%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Moneda legal Moneda extranjera
[ fecha | Saldo | VarAnual | Saldo | VerAwal | Saldo | VerAna

26-Oct-18 237,6 1,97% 205,7 £4,70% 20,4 -20,08%
25-Oct-19 248,4 4,53% 215,6 4,79% 17,3 -14,95%
27-Dec-19 248,7 3,10% 214,5 £4,60% 19,0 -11,36%
25-Sep-20 266,2 6,40% 247,0 6,97% 19,2 -0,45%
23-Oct-20 263,5 6,08% 245,5 6,56% 18,0 0,00%

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

IBR

17-Oct-19 4,25% 4,25% £4,16% £4,26% 4,33% 4,44% £4,49%
1-Jan-18 4,69% 4,48% 4,74% 4,02% 4,10% £4,08% £4,68%
15-Sep-20 1,99% 2,10% 1,61% 1,79% 1,83% 2,11% 2,43%
1-Jan-19 4,24% 4,24% £4,19% £4,29% 4,40% 4,67% £4,96%
6-Nov-20 1,74% 1,71% 1,71% 1,67% 1,72% 1,83% 2,38%
13-Nov-20 1,75% 1,71% 1,72% 1,71% 1,78% 2,03% 2,39%

Cambios (pbs)

Semanal 1 o) 1 5 7 20 o
Mensual o -15 22 6 1 -11 -4

Afio corrido -249 -253 -246 -258 -262 -265 -258
Anual -250 -254 -246 -266 -262 -269 -248

Fuente: calculos Corficolombiana
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Mercado cambiario

Jose Luis Mojica  « E| tjpo de cambio disminuyd la semana pasada y cerrd en 3.607 pesos por dolar por la
Analista de Investigaciones

+57 13538787 ext. 6107
jose.mojica@corficolombiana.com

menor aversion al riesgo a nivel global.

El peso se revaluo respecto al délar y avanzo 0,7% semanal, para cerrar en 3.607 pesos
por ddlar. Este movimiento se dio en linea con la tendencia alcista del precio del petroleo
—al viernes, la referencia Brent se ubicé en 48,3 ddlares por barril (dpb) y el WTI en 45,5
dpb, lo que implicé un ascenso semanal de 6,7% y 5,7% respectivamente—, y con el
retroceso del indice DXY —cerr6 en 91,8 puntos, 0,6% menor frente al cierre de la semana
pasada—. De este modo, la evolucion reciente del tipo de cambio estuvo enmarcada en
un mayor apetito por el riesgo de los inversionistas en el mundo.

En particular, recientemente las noticias positivas sobre la efectividad de las vacunas de
Pfizer y BioNTech, Moderna y AstraZeneca han motivado un mayor optimismo de cara
al proceso de recuperacion econdmica a nivel global. Ademas, el anuncio de Trump de
autorizar el inicio de la transferencia de la presidencia de EEUU a Biden ha disipado

todavia mas la incertidumbre de los inversionistas, impulsando el apetito por activos de
Elddlar alcanzé los 3.606

pesos por la menor aversicn

riesgo. Asi pues, en lo corrido de noviembre las monedas latinoamericanas mas
beneficiadas de la reciente tendencia de debilidad global del ddlar fueron el real

al riesgo. brasilero, el peso colombiano y el peso mexicano.

En linea con lo anterior, las cotizaciones de crudo registraron maximos de los Ultimos
siete meses en la semana, por los beneficios que traerian las vacunas para la reactivacion
de la demanda de crudo. No obstante, el avance de la pandemia continla generando
incertidumbre, por lo que la reunion que sostendra la OPEP+ el proximo martes sera
crucial para dar un impulso adicional al mercado petrolero. En particular, el cartel podria
aplazar el aumento del suministro que tenia programado para inicios de 2021 en 2
millones de barriles dia (mbd).

Principales indicadores financieros de la semana

- . . Variacion

Principales indicadores Cierre . .
Semanal 12 meses Ao corrido

TRM Colombia 3621,39 0,02% 6,19% 11,29%
Délar Interbancario Colombia 3606,90 -0,76% 2,73% 9,81%
BRLUSD Brasil 5,34 0,57% 26,68% 32,58%
CLPUSD Chile 768,65 1,25% -7,21% 2,10%
PENUSD Peru 3,60 0,71% 6,13% 8,78%
MXNUSD México 20,06 -0,67% 3,01% 5,98%
JPYUSD Japon 104,06 0,31% -4,98% -4,19%
USDEUR Eurozona 1,20 0,72% 8,65% 6,67%
USDGBP Gran Bretana 1,33 0,26% 2,98% 0,30%
DXY (Indice del Délar) EEUU 91,79 -0,64% -6,69% 2,17%

Fuente: Thomson Reuters
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Mercados externos

e Esta semana se conocera el reporte del mercado laboral de noviembre en EEUU; la
tasa de desempleo de octubre y la inflacion de noviembre en la Eurozona; y la inflacion
de noviembre en Peru.

La semana pasada se conocieron los resultados preliminares de otra de las vacunas
desarrolladas para prevenir el coronavirus. De acuerdo con los resultados preliminares
de la Universidad de Oxford y AstaZeneca, la tasa de efectividad de su vacuna se ubico
en 70%, ascendiendo al 90% en la poblacion a la cual le administraron una dosis, y a 62%
en el caso de dos dosis.

Por su parte, el presidente de EEUU, Donald Trump, anuncio que la Casa Blanca iniciara
el proceso de transicion hacia la presidencia de Joe Biden. Sin embargo, sefialé que
estara a la espera de la confirmacion de los resultados electorales de multiples estados.
Michigan confirmo la victoria de Biden en la region. Finalmente, en una decision
ampliamente aprobada por todo el espectro del partido demdcrata, Biden nomino a
Janet Yellen, expresidente de la Reserva Federal, como Secretaria del Tesoro durante los
proximos cuatro afos.

»  Consumo y gasto personal con tendencias mixtas en octubre

El ingreso personal de octubre sorprendid negativamente al contraerse -0,7%,
reversando la ganancia de 0,7% m/m presentada en septiembre (cifra revisada a la baja
desde 0,9%) debido a la disminucion en las transferencias del gobierno y a pesar del
incremento en la compensacion salarial. Por su parte, el gasto personal se desacelerd
menos de lo esperado al aumentar 0,5% m/m (ant: 1,2% revisado a la baja desde 1,4%,
esp: 0,4%) en linea con el crecimiento de 0,6% del gasto en servicios de transporte, salud
y recreacion. De esta manera, la tasa de ahorro se redujo en 1,0 p.p. hasta 13,6%.

A nivel de precios, la inflacion total y nucleo registraron estabilidad en términos
mensuales, de manera que se desaceleraronal,2% a/ay1,4% a/a, respectivamente (ant:
1,4%y 1,6%, correspondientemente).

Ingreso y gasto personal en EEUU Inflacion PCE en EEUU
13,2% 3,0%
10% 3,7%
0% -7,4% 0,7% ©
% o 2 2,0%
-10% -1,8% g
©-20% pel
© -16,9% =
-30% = 1,0% PCE total
-40% = Ingreso personal > PCE nucleo
-50% Salarios —emaee Inflacién objetivo
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Fuente: BEA.

Fuente: BEA.
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Evolucion del PMI global

nov-20 | Cambio
Pais / Region Sector abr-20 | may-20 | jun-20 jul-20 ago-20 oct-20 |
mensua

EEUU
EEUU
EEUU
Eurozona
Eurozona
Eurozona
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Japon
Japon
Japon

Manufacturero
Servicios
Compuesto
Manufacturero
Servicios
Compuesto
Manufacturero
Servicios
Compuesto
Manufacturero
Servicios
Compuesto

Fuente: Eikon y Corficolombiana.
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> PMI de noviembre: actividad fuerte en EEUU y debilitada en Europa
Sorpresa positiva en EEUU: la actividad privada alcanzé un ritmo de expansion maximo
de mas de cinco afios impulsada tanto por el sector de servicios como el manufacturero.
Lo anterior en linea con el crecimiento de las nuevas drdenes principalmente por mayor
demanda interna. Ademas, se registro el aumento mensual de empleo mas pronunciado
desde 2009 gracias a la dinamica del sector de servicios. Los precios también
aumentaron de manera importante, y la confianza aumentd en linea con la disipacion de
laincertidumbre relacionada con la carrera presidencial y las perspectivas de una vacuna
efectiva.

En la Eurozona, el PMI compuesto cayo a nivel contractivo mas profundo en seis meses
en linea con la desaceleracion de ambos sectores, si bien fue mas profunda en el sector
de servicios, cuya tasa de contraccion fue la mas profunda en tres meses. Lo anterior se
dio en linea con la desaceleracion de los nuevos pedidos, especialmente en el sector de
servicios a causa de las medidas de confinamiento. La destruccion de empleo continud
por noveno mes consecutivo. La gran excepcion dentro del bloque econdmico fue
Alemania, en donde la actividad se desacelerd, pero se mantuvo en terreno expansivo.
La confianza mejoro relativa a octubre.

En el Reino Unido la actividad privada cayo a terreno contractivo luego de cuatro meses
de expansion, liderada a la baja por el sector de servicios, el cual se vio afectado por los
cierres de restaurantes y hoteles y a pesar de que el sector manufacturero acelerd su
ritmo de expansion (en linea con las medidas precautelativas ante la incertidumbre
relacionada con el Brexit). La destruccion de empleo continud y la confianza aumentoé.
Hasta el momento el impacto de las medidas de aislamiento no es tan profundo como
durante la primera ola.

485 36.1 39.8 49.8 513 531 531 53.4 567'-I

39.8 267 37-5 47.9 49.6 55.0 54.6 ] 0-8
40.9 27.0 37.0 47.9 50.0 54.6 54.3 56.3 @ 16
44.5 334 39.4 47.4 51.1 517 53.7 54.8 536 0 12
26.4 30.5 48.3 55.1 50.5 48.0 46.9 ;138 56
29.7 319 48.5 54.8 51.9 50.4 50.0 451 @ 49
47.8 32.6 40.7 50.1 53.6 55.2 54.1 53.7 552@® 15
34.5 29.0 47.1 56.6 56.1 51.4 4,588 56
36.0 30.0 477 56.5 52.1 474 @ 47
44.8 41.9 38.4 40.1 43.9 45.8 46.0 48.7 476 D 11
33.8 26.5 45.0 45.4 45.0 46.9 47.7 4670 10
36.2 25.8 27.8 40.8 44.9 45.2 46.6 48.0 47.000 -10

EnJapon la debilidad de la demanda continta impidiendo que la actividad gane traccion.
El PMI compuesto se mantuvo por décimo mes consecutivo en terreno contractivo. La
contratacion y la confianza retrocedieron.
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» PIB 3T20 de Peru: resultado muy positivo

El PIB aumento 26,4% t/t impulsado por la recuperacion de la inversion, que contribuyd
con 12,8 p.p. a la variacion, y el consumo de los hogares, cuyo aporte al crecimiento fue
de 10,3 p.p. A nivel sectorial pesca, agricultura y comunicaciones fueron los Unicos en
presentar contracciones. En contraste, el sector de restaurantes y alojamiento aumentd
267%y construccion 177%. También se presentaron recuperaciones de dos digitos en las
9 actividades restantes.

En términos anuales la contraccion ascendid a -9,4%, impulsada ala baja por la
contraccion de la demanda privada, que compensé mas que proporcionalmente el
aporte positivo del gasto publico y la reduccion de las importaciones. A nivel sectorial,
los servicios financieros, pesca, telecomunicaciones y administracion y defensa fueron
los Unicos que presentaron variaciones positivas.

Cifras de crecimiento en 3T20
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Cifras publicadas durante la ultima semana en EEUU

23-nov-20 PMI compuesto de Markit 57,9 6,3
23-noV-20 PMI manufacturero de Markit Nov 56,7 53,0 53,4
23-N0V-20 PMI de servicios de Markit Nov 57,7 55,5 56,9
24-N0OV-20 Confianza del consumidor Nov 96,1 98,0 100,9
25-N0V-20 Balanza comercial de bienes (miles de millones de ddlares) Oct -80,29 - -79,36
25-NOV-20 Ordenes de bienes durables (m/m) Oct 1,3% 0,9% 2,1%
25-nOV-20 Ordenes de bienes durables sin transporte (m/m) Oct 1,3% 0,5% 1,5%
25-N0OV-20 Segunda estimacion del PIB (t/t anualizado) 3T 33,1% 33,2% 33,1%
25-nOV-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) 16 Nov 778 725 742
25-N0V-20 Ventas de vivienda nueva (miles) Oct 0,999 0,970 0,959
25-NOV-20 Gasto en consumo personal PCE (m/m nominal) Oct 0,5% - 1,1%
25-NOV-20 Ingreso personal (m/m nominal) Oct -0,7% 0,0% 0,7%
25-NOV-20 Condiciones actuales U. Michigan (puntos) Nov 87,0 - 85,8
25-NOV-20 Expectativas econdmicas U. Michigan (puntos) Nov 70,5 - 71,3
25-nOV-20 Confianza del consumidor U. Michigan (puntos) Nov 76,9 77,0 77,0
25-NOV-20 Inventarios mayoristas (m/m) Oct 0,9% - 0,7%

Fuente: Thomson Reuters Eikon, Investing y Econoday



Tasas de referencia
Tasa

DTF E.A. (20 Nov — 27 Nov)
DTF T.A. (20 Nov-27 Nov)
IBRE.A. overnight

IBR E.A. aun mes

TES - Julio 2024

Tesoros 10 afos

Global Brasil 2025

Libor 3 meses
Fuente: BanRep, Superfinanciera

Evolucion del portafolio

Cifras al cierre de la semana

Ultimo

1,97%
1,95%
1,75%
1,75%
3,53%
0,84%
1,90%

0,20%

Una semana

atras

1,96%
1,75%
1,75%
3,51%
0,82%
1,91%

0,22%

Variacion
(M ELE
(pbs)

-1,0
0,4
0,1
1,9
1,7
-1,0

-1,7

Un mes atras

2,01%
1,99%
1,75%
1,71%
3,69%
0,77%
2,03%

0,21%

Cierre 2019

5,21%
5,05%
4,69%
4,94%
6,09%
2,41%
3,92%
1,69%

Un ano atras

4,46%
4,34%
4,26%
4,25%
5,48%
1,72%
0,00%
1,89%

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

Deuda Publica — IDP Corficolombiana

COLCAP
COLEQTY
Cambiario - TRM

Acciones EEUU - Dow Jones

678,61
1261,74

881,14
3621,39
29910,37

-0,35%
2,51%
2,65%
-0,70%

0,43%

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

-0,96%
8,53%
8,29%
-4,96%
8,91%

18,45%
-16,64%
-15,43%
21,36%

21,00%

5,92%
-20,64%
-19,57%

4,39%
6,63%
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Calendario economico

Estados Unidos
1-dic-20 PMI manufacturero de Markit 56,7
2-dic-20 Reporte de empleo de ADP (miles) Nov 420 365
3-dic-20 Peticiones iniciales de subsidios de desempleo (miles) 23 Nov 770 778
3-dic-20 PMI compuesto de Markit Nov - 57,9
3-dic-20 PMI de servicios de Markit Nov - 57,7
4-dic-20 Salario promedio por hora (m/m) Nov 0,1% 0,1%
4-dic-20 Salario promedio por hora (a/a) Nov - 4,5%
4-dic-20 Ordenes de fabrica (m/m) Oct 0,9% 1,1%
4-dic-20 Balanza comercial Oct -64,7 -63,9
4-dic-20 Nominas no agricolas Nov 500 638
4-dic-20 Tasa de desempleo Nov 6,7% 6,9%

Fuente: Thomson Reuters

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

Eurozona
Fecha Informacion Periodo Esperado Anterior
1-dic-20 PMI manufacturero de Markit Nov 53,6 53,6
2-dic-20 Tasa de desempleo Oct 8,4% 8,3%
3-dic-20 PMI de servicios de Markit Nov 41,3 41,3
3-dic-20 PMI compuesto de Markit Nov 45,1 45,1
3-dic-20 Ventas al por menor (m/m) Oct 0,5% -2,0%
3-dic-20 Ventas al por menor (a/a) Oct 2,9% 2,2%

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

Reino Unido

Fecha Informacion Periodo Esperado Anterior
1-dic-20 PMI manufacturero de Markit Nov (f) 55,2 55,2
3-dic-20 PMI de servicios de Markit Nov (f) 45,8 45,8
3-dic-20 PMI compuesto de Markit Nov (f) 47,4 47,4

Fuente: Thomson Reuters

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

Colombia
30-noV-20 Tasa de desempleo urbano 18,3%
30-nov-20 Tasa de desempleo national Oct - 15,8%
1-dic-20 Exportaciones (a/a) Oct - -17,5%

Fuente: Thomson Reuters

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Chile
1-dic-20 Indicador de Actividad Econdmica (Imacec) -5,3%

Fuente: Thomson Reuters

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

Brasil
1-dic-20 PMI manufacturero de Markit 66,7
3-dic-20 PIB (t/t) 3T 9,0% -9,7%
3-dic-20 PIB (a/a) 3T -3,5% -11,4%
3-dic-20 PMI de servicios de Markit Nov - 52,3
3-dic-20 PMI compuesto de Markit Nov - 55,9

Fuente: Thomson Reuters

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

Peru
1-dic-20 Inflacion (m/m) 0,02%
3-dic-20 Balanza comercial Oct - 6,36

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

China
30-nOV-20 PMI manufacturero Caixin 53,6
2-dic-20 PMI de servicios Caixin Nov - 56,8

Fuente: Thomson Reuters

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

Japon
30-noV-20 Tasa de desempleo 3,0%
30-novV-20 PMI manufacturero Jibun Bank Nov - 48,3
2-dic-20 PMI de servicios Nov 47,7

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



Proyecciones economicas

2016 2017

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 2,0 1,4 2,5 33 -6,2 42
Consumo Privado (%) 1,7 2,1 3,0 4,5 73 27
Consumo Publico (%) 24 38 7.0 43 6,0 2,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2,7 1,9 1,5 43 -11,6 6,0
Exportaciones (%) 1,2 2,5 0,9 2,6 -10,2 1,5
Importaciones (%) 73 1,2 58 8,1 -15,4 32
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 1,1 1,4 2,1 3,1 -5,0 19
Consumo Publico (p.p.) 04 0,6 11 07 0,9 03
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,7 04 0,3 0,9 2,5 1,3
Exportaciones (p.p.) 0,2 04 0,1 04 -1,6 02
Importaciones (p.p.) 18 -0,3 1,2 -1,8 34 -0,7
Precios

Inflacién, fin de afio (%) 58 41 3,2 3,8 1,7 3,0
Inflacion, promedio anual (%) 7.5 43 3,2 3,5 2,6 2,6
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 7,50 475 4,25 4,25 1,75 2,50
DTF E.A,, fin de afio (%) 6,86 5,21 4,54 4,48 2,50 2,25
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,0 -3,6 -3,1 -2,5 -8,9 -6,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,7 -0,3 0,7 -5,7 -3.3
Deuda bruta GNC (% PIB)* 46,0 47,0 49,8 50,2 64,3 67,1
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.002 2.984 3.249 3.297 3.771 3.719
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.053 2.951 2.958 3.282 3.778 3.773
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,3 -3,3 -39 -4,3 -3,7 -3,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 42 3,2 3,5 45 46 4,0

Fuente: BanRep, DANE, MinHacienda. Calculos: Corficolombiana. *Corresponde a deuda financiera del GNC.
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Noviembre 30 de 2020 Q Corficolombiana

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. (*Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Esteinforme y todo el material que incluye no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo
las disposiciones del mercado de valores.

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

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

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

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

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

CERTIFICACION DEL ANALISTA

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

INFORMACION DE INTERES

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

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

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
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