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e ElPlan Financiero de 2024, presentado la semana pasada, dej6 un
balance agridulce, en linea con lo que anticipamos (ver “Situacion
fiscal: jAtencion al volante!” en

). Lo positivo es que se cumplié la Regla Fiscal en 2023: el
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) disminuyd a 4,2% del
PIB, desde 5,3% en 2022, y la deuda neta cay6 a 52,8% del PIB, por
debajo del ancla de 55% del PIB.

e El panorama fiscal de 2024 es mucho mas retador. El déficit del
GNC aumentara a 5,3% del PIB, llevando al limite la Regla Fiscal,
mientras que la deuda interrumpira la tendencia descendente de
los dltimos tres afios y subira a 57% del PIB. Nos preocupa el
incremento del gasto primario a 19,6% del PIB, muy cerca del
maximo registrado en 2021, y el del pago de intereses a 4,4% del
PIB, su nivel mas alto histérico.

e Los supuestos macroeconémicos del gobierno implican que los
ciclos econémico y energético seran negativos este afio, lo cual
activa el espacio de gasto contraciclico permitido por la Regla
Fiscal. Llama la atencion la elevada flexibilidad de este
mecanismo.

e El esfuerzo del gobierno por reducir su gasto de 2024 en $16,7
billones (0,8% del PIB) no fue suficiente para compensar los $32
billones (1,7% del PIB) de menores ingresos por el menor
crecimiento econdmico, las decisiones judiciales, el ajuste en la
expectativa de arbitramento de litigios y los menores recursos de
capital (especialmente en los dividendos de Ecopetrol).

e De esta forma, el déficit a financiar este afio ascendera a $89
billones, esto es $15 billones (1,0% del PIB) mas de lo previsto en
el Marco Fiscal. Parte del déficit se financiara con desembolsos
internos por $53,4 billones, lo que implica que la oferta de titulos
de deuda (TES) aumentara en $11 billones respecto a 2023 (+25%).

e A pesar de las dos reformas tributarias realizadas después de la
pandemia, la reduccion del déficit fiscal sigue siendo una tarea
pendiente en Colombia. El bajo crecimiento econémico se esta
volviendo estructural y es un riesgo para la sostenibilidad fiscal de
mediano plazo, como algunas agencias calificadoras han
advertido.

e La reaccion del mercado de deuda local a las cifras del Plan
Financiero se mezclé con el efecto del menor apetito por riesgo que
generaron los datos positivos del mercado laboral estadounidense.
Los rendimientos de los TES en tasa fija aumentaron en promedio
15 puntos basicos el viernes pasado, concentrados en la parte
larga de la curva.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 9)

A pesar de la decisiéon de la Fed y el resultado del
mercado laboral en EE. UU, la curva de rendimientos
de los Tesoros americanos se valorizé la semana
pasada. Los Tesoros a 10 y 30 afios percibieron las
mayores  valorizaciones (11 'y 15 pbs,
respectivamente).

La curva de los TES se empind la semana anterior,
posiblemente como consecuencia de la
actualizacion del Plan Financiero para este afio que
presento el Ministerio de Hacienda en Colombia.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 15)

El peso colombiano se deprecié frente al dolar y la
tasa de cambio USDCOP cerrd la semana en $3.938.
En linea con las expectativas, Fed mantuvo estable
rango de los fondos federales entre 5,25%-5,50%. Sin
embargo, moderéd expectativa de recortes
prematuros en las tasas.

Mercado laboral de EEUU sorprendi6 al alza en enero.
Creacién de ndéminas no agricolas se ubico por
encima del promedio quinquenal prepandemia.
Tribunal de Hong Kong ordend la liquidacion de la
inmobiliaria china Evergrande.

ACTIVIDAD ECONOMIA LOCAL (PAG 19)

El BanRep, en medio de una votacién cinco a dos,
decidié reducir su tasa de politica monetaria en 25
pbs en su reunion de enero, dejandola en 12,75%.
Tanto el comunicado como la rueda de prensa
dejaron ver un tono Hawkish en la decisién.

El mercado laboral continué deteriorandose en
diciembre y cerré el 2023 con una tasa de desempleo
de 10,8% en su serie desestacionalizada (en
noviembre fue de 10,3%).
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e El Plan Financiero de 2024, presentado la semana pasada, dejo un balance agridulce, en
linea con lo que anticipamos (ver “Situacion fiscal: jAtencién al volante!” en
). Lo positivo es que se cumplié la Regla Fiscal en 2023: el déficit
del Gobierno Nacional Central (GNC) disminuy6 a 4,2% del PIB, desde 5,3% en 2022, y la
Felipe Espitia deuda neta cayé a 52,8% del PIB, por debajo del ancla de 55% del PIB.

Analista Senior Renta Fija e El panorama fiscal de 2024 es mucho mas retador. El déficit del GNC aumentara a 5,3% del
PIB, llevando al limite la Regla Fiscal, mientras que la deuda interrumpird la tendencia
descendente de los Ultimos tres afios y subira a 57% del PIB. Nos preocupa el incremento
del gasto primario a 19,6% del PIB, muy cerca del maximo registrado en 2021, y el del pago
de intereses a 4,4% del PIB, su nivel mas alto histérico.

e Los supuestos macroecondmicos del gobierno implican que los ciclos econdémico y
energético serdn negativos este afio, lo cual activa el espacio de gasto contraciclico
permitido por la Regla Fiscal. Llama la atencion la elevada flexibilidad de este mecanismo.

e El esfuerzo del gobierno por reducir su gasto de 2024 en $16,7 billones (0,8% del PIB) no
fue suficiente para compensar los $32 billones (1,7% del PIB) de menores ingresos por el
menor crecimiento econdémico, las decisiones judiciales, el ajuste en la expectativa de
arbitramento de litigios y los menores recursos de capital (especialmente en los dividendos
de Ecopetrol).

¢ De esta forma, el déficit a financiar este afio ascenderd a $89 billones, esto es $15 billones
(1,0% del PIB) mas de lo previsto en el Marco Fiscal. Parte del déficit se financiara con
desembolsos internos por $53,4 billones, lo que implica que la oferta de titulos de deuda
(TES) aumentara en $11 billones respecto a 2023 (+25%).

e A pesar de las dos reformas tributarias realizadas después de la pandemia, la reduccién
del déficit fiscal sigue siendo una tarea pendiente en Colombia. El bajo crecimiento
econdmico se esta volviendo estructural y es un riesgo para la sostenibilidad fiscal de
mediano plazo, como algunas agencias calificadoras han advertido.

e Lareaccion del mercado de deuda local a las cifras del Plan Financiero se mezclé con el
efecto del menor apetito por riesgo que generaron los datos positivos del mercado laboral
estadounidense. Los rendimientos de los TES en tasa fija aumentaron en promedio 15
puntos basicos el viernes pasado, concentrados en la parte larga de la curva.

Julio Romero A.
Economista Jefe

César Pab6on Camacho
Director Ejecutivo

Era grande la expectativa por conocer la estrategia de ajuste fiscal del gobierno en 2024, luego
de las advertencias del Comité Autdbnomo de la Regla Fiscal - CARF y del fallo de la Corte
Constitucional sobre la deducibilidad de regalias. Vale la pena recordar que la Corte declaré
inexequible la prohibicién de deducir las regalias como un costo de las empresas del sector
extractivo, como lo establecia la Ley de Igualdad y Justicia Social de 2022, por lo cual el
gobierno dejard de recibir $6,6 billones de ingresos en 2024. Por su parte, el CARF advirtié que
las fuentes de ingresos del gobierno para financiar el Presupuesto General de la Nacién de
2024 debian ajustarse para cumplir la Regla Fiscal. En particular, los ingresos esperados para
este afo por arbitramento de litigios ($15 billones, 0,9% del PIB) y eficiencia de la DIAN ($13
billones, 0,8% del PIB) lucian demasiado optimistas y, ademads, eran transitorios, por lo que no
podian considerarse una fuente de financiacion de gastos permanentes.

DE COLOMBIA

En el balance, el gobierno cumplié la Regla Fiscal en 2023, pero la esta estirando al maximo
en 2024 al punto que el déficit y la deuda aumentan de forma significativa. La disminucién del
gasto presupuestado no es suficiente; el gobierno probablemente debera hacer un esfuerzo
adicional de austeridad para compensar las todavia optimistas estimaciones de ingresos para
el 2024 y estructural para demostrar el compromiso con la sostenibilidad fiscal del pais.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO
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A finales del afio pasado anticipamos que las cuentas fiscales de 2023 iban a cerrar mejor de
lo previsto en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), presentado en junio (ver “Situacion
fiscal: jAtencion al volante!” en ). Estimamos que el
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) seria de 4,1% del PIB en 2023, y terminé siendo de
4,2% del PIB, de manera que se sobrecumplié la meta en la Regla Fiscal (4,3% del PIB).
Ademas, la deuda neta del GNC disminuyé a 52,8% del PIB, su nivel mdas bajo de los ultimos
tres afios y por debajo del ancla de 55% del PIB.

El mejor cierre fiscal de 2023 respondié a que la subejecucion del gasto primario ($7,1
billones) y el ahorro de intereses ($8,1 billones) fueron superiores al incumplimiento de la meta
de ingresos ($12,8 billones). Vale la pena mencionar que la meta de recaudo tributario no se
logré debido a una tasa de cambio mas apreciada y una mayor desaceleracion de la economia.
Los ingresos totales del GNC ascendieron a 18,7% del PIB, lo que significé un aumento de 2,4
puntos porcentuales (p.p.) respecto a 2022, pero aun asi resultaron inferiores a la meta en 0,5
p.p. ($12,8 billones). La mayor parte del incumplimiento provino de un recaudo tributario
menor al previsto.

El director de Crédito Publico confirmé que las operaciones de manejo de deuda en 2023
ascendieron a $24 billones, distribuidas en la reduccién de vencimientos de 2024 por
alrededor de $22 billones y de 2025 por $2,1 billones. Més puntualmente, con el mercado
secundario local se ejecutaron operaciones por $3,3 billones y operaciones de canje de deuda
externa por $8,7 billones.

Tabla 1. Balance del GNC en 2023, % del PIB

Ingreso total 19,3 18,7 -0,6
Tributarios 171 16,6 -0,5
DIAN 17,0 16,6 -04
No DIAN 0,1 0,1 0,0
No tributarios 0,1 0,1 0,0
Fondos especiales 0,2 0,3 0,1
Recursos de capital 1,9 1,7 -0,2
Rendimientos financieros 0,1 0,1 0,0
Excedentes financieros 1,8 1,6 -0,2

Reintegro y otros recursos 0,0 0,1 0,1

Gasto total 23,6 23,0 -0,6
< Intereses 4,3 39 -0,4
§ Gasto primario 19,2 19,1 -0,1
=

Balance primario
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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A pesar de las buenas noticias fiscales de 2023, el panorama de 2024 es mucho mds retador.
El déficit del GNC aumentara a 5,3% del PIB, llevando al limite la Regla Fiscal, mientras que la
deuda interrumpira la tendencia descendente de los ultimos tres afios y subira a 57% del PIB
(Gréfico 1). Nos preocupa el incremento del gasto primario a 19,6% del PIB, muy cerca del
maximo histérico registrado en 2021, y el del pago de intereses a 4,4% del PIB, su nivel mas
alto histoérico (Graficos 2 y 3).

Grafico 1. Deuda neta del GNC, % del PIB
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Grafico 2. Gasto total y gasto primario, % del A .
Grafico 3. Pago de intereses, % del PIB
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Los supuestos macroeconémicos del gobierno implican que los ciclos econémico y
energético seran negativos este afio, lo cual activa el espacio de gasto contraciclico permitido
por la Regla Fiscal. Es llamativo que apenas cuatro afios después del choque por la pandemia
el pais esté flexibilizando nuevamente la senda de ajuste en las finanzas publicas. La Regla
Fiscal permite un mayor déficit del gobierno ante episodios adversos en el ciclo econémico o
en los precios del petréleo (ciclo energético); para este afio el Ministerio de Hacienda proyecta
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un crecimiento econémico de 1,5% y un precio Brent promedio de 78 ddlares por barril (Tabla
2). Es cierto que la economia colombiana crecerd este afio por debajo de su potencial (de
hecho, prevemos un crecimiento de 1,0%), pero el déficit adicional permitido por la Regla Fiscal
parece excesivo y nos llama la atencién la flexibilidad de este mecanismo. Ademas, estar al
limite del cumplimiento de la regla fiscal amplifica la vulnerabilidad y restringe el espacio para
maniobrar frente a escenarios internacionales adversos que afecten la posicion fiscal del pais.

Tabla 2. Escenario macroeconémico 2024

Variable Ley de Plan Financiero
Presupuesto 2024
PIB real (crecimiento, %) 1,5 1,5
PIB nominal (crecimiento, %) 5,6 6,2
Inflacion (fin de periodo, %) 57 6,0
Tasa de cambio promedio (USD/COP) 4,603 4,317
Precio promedio Brent (USD/Barril) 74,5 78,0
Produccién de petréleo (KBPD) 788 749
Importaciones (USD, Crecimiento %) 0,5 0,2
Balance de Cuenta Corriente (% PIB) -3,5 -2,5
Fuente: Ministerio de Hacienda.
Tabla 3. Balance del GNC en 2024, % del PIB
Ingreso total 20,8 19,1 -1,7
Tributarios 18,6 17,3 -1,3
DIAN 18,6 17,2 -1,4
No DIAN 0,1 0,1 0,0
No tributarios 0,1 0,1 0,0
Fondos especiales 0,2 0,2 0,0
Recursos de capital 1,8 1,5 -0,3
Rendimientos financieros 0,1 0,0 -0,1
Excedentes financieros 1,7 1,5 -0,2
Reintegro y otros recursos 0,0 0,0 0,0
Gasto total 25,1 24,4 -0,7
Intereses 4,5 4,5 0,0
Gasto primario 20,6 19,9 -0,7

Balance primario

Balance total
Fuente: Ministerio de Hacienda.
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Es importante reconocer el esfuerzo del gobierno por reducir su gasto de 2024 en $16,7
billones (0,8% del PIB), pero desafortunadamente resulta insuficiente para compensar los $32
billones (1,7% del PIB) de ingresos que dejara de recibir como resultado del menor crecimiento
econdmico, las decisiones judiciales, medidas anti-evasion, el ajuste en la expectativa de
arbitramento de litigios y los menores recursos de capital (especialmente en los dividendos
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de Ecopetrol) (Tabla 3). Ademas, el gobierno no ha precisado cuanto destinara al pago del
pasivo con el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC) en 2024, lo cual
dependera de los ajustes que realice al precio del diésel. Lo cierto es que, si los problemas de
ingresos persisten, especialmente la todavia optimista expectativa respecto a los
arbitramientos de litigios ($10 billones segun lo expresado por el Ministro de Hacienda en la
rueda de prensa del Plan Financiero), junto con las medidas anti-evasion de la DIAN ($13
billones segin el MFMP vs. $8 billones segln nuestra expectativa), es probable que sea
necesario hacer un ajuste adicional del gasto en 2024 entre $10 y $15 billones.

De esta forma, el déficit a financiar este afio ascenderd a $89 billones, esto es $15 billones
(1,0% del PIB) mas de lo previsto en el Marco Fiscal. Parte de este desbalance se financiara
con desembolsos internos por $53,4 billones, lo que implica que la oferta de titulos de deuda
(TES) aumentara en $11 billones respecto a 2023 (+25%). Esta es una de las razones por las
que hemos advertido un empinamiento en la curva de deuda publica local, en la medida que
la mayor oferta de titulos y el deterioro fiscal presionaran al alza los rendimientos en la parte
larga de la curva, en contraste con la disminucion en la parte corta asociada con los recortes
de la tasa de politica monetaria (ver “Mercado de deuda: todos los cambios conducen al
empinamiento” en )-

Vale la pena sefialar que, a pesar de las dos reformas tributarias realizadas después de la
pandemia —que han permitido que los ingresos del GNC aumenten a 19,1% del PIB, maximo
histérico (Gréfico 4)-, el ajuste fiscal sigue siendo una tarea pendiente en Colombia. El bajo
crecimiento econdmico se esta volviendo estructural y es un riesgo para la sostenibilidad
fiscal de mediano plazo, como algunas agencias calificadoras han advertido. La reaccién del
mercado de deuda local a las cifras del Plan Financiero se mezclé con el efecto del menor
apetito por riesgo que generaron los datos del mercado laboral estadounidense. Los
rendimientos de los TES en tasa fija aumentaron en promedio 15 puntos basicos el viernes
pasado, concentrados en la parte larga de la curva.

Grafico 4. Ingresos totales e ingresos tributarios del GNC, % del PIB

Fuente: Ministerio de Hacienda
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La estrategia del Gobierno contempla aumentar los desembolsos internos (oferta de TES) de
$46,2 billones a $53,4 billones, de los cuales destinara $1 billén a la emision del TES verde en
tasa fija de 2031, para seguir otorgandole liquidez. En desembolsos externos planea recibir
cerca de $22,3 billones, incluyendo la emisién de bonos sociales en ddlares para contribuir a
los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo (Tabla 4). No obstante, el director de Crédito
Publico recordd que parte de los recursos que fueron captados el afio pasado con esta primera

Tabla 4. Fuentes y Usos 2024, cifras en miles de millones de pesos

Fuentes 132.076 131.062 Usos 132,076 131,062
Desembolsos 73.681 75.828 Déficit a financiar 74.054 89.345
Externos USD 5.500 mill 27.431 22.391 De los cuales
Internos 46.250 53.437 Intereses internos 56.528 56.975
Intereses externos USD 4.160 mill 20.334 18.034
Operaciones de Tesoreria 6,608 7.772

Amortizaciones 35.372 30.344

Externas 22812 18.991
Internas 12.920 11.353
Ajustes por causacion y otros
recursos 24,482 25.913
Pago obligaciones con servicio de
deuda 2.800
Pago obligaciones con TES 750

Disponibilidad

inicial 27.305 21.546 Disponibilidad final 20.650 7.823

LP: Ley de Presupuesto. PF: Plan Financiero Fuente: Ministerio de Hacienda
emisién de bonos sociales de Colombia fueron a prefinanciar 2024.

Por el lado de los usos, las operaciones de canje de deuda ejecutadas por la direccion de
crédito publico mas unas menores tasas de interés y tasa de cambio permitieron mejorar la
gestién de las amortizaciones para 2024, representando en un menor perfil de amortizaciones
externas e internas por $3,8 y $1,5 billones, respectivamente.

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN
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Mercado de deuda

Felipe Espitia L
Analista Senior Renta Fija e A pesarde la decision de la Fed y el resultado del mercado laboral en EE. UU, la curva

de rendimientos de los Tesoros americanos se valorizd la semana pasada. Los
Tesoros a 10 y 30 afios percibieron las mayores valorizaciones (11 y 15 pbs,
respectivamente).

e Lacurvadelos TES se empind la semana anterior, posiblemente como consecuencia
de la actualizacion del Plan Financiero para este afio que presenté el Ministerio de
Hacienda en Colombia.

La semana anterior, en la curva de rendimientos de los Tesoros americanos hubo una
valorizacién semanal. No obstante, los titulos que obtuvieron las mayores reducciones en su
tasa de rendimiento fueron los que vencen en 10y 30 afios, cayendo 11 y 15 puntos bésicos
(pbs), respectivamente. Este resultado mencionado anteriormente continuaria sugiriendo que
los mercados se muestran muchos mas optimistas que la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed) para iniciar un ciclo de recortes sobre la tasa de este ente monetario, a pesar de
la fortaleza que demuestra el mercado laboral de ese pais.

Por lo pronto, los mercados de fututos han aplazado su expectativa sobre el primer recorte
que realizaria la Fed este afio. Con la informacién conocida la semana pasada, estos agentes
descuentan con una probabilidad del 59,6% que el primer recorte sea realizado en la reunion
de politica monetaria de mayo (mayo 1).

Grafico 1. Curva de los Tesoros americanos
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En Colombia, el empinamiento de la curva de los TES en tasa fija ha continuado acentuandose
en el arranque de febrero (Grafico 2). La semana anterior, los titulos de 2024 y 2025 se
valorizaron 17 y 16 pbs, respectivamente; mientras los titulos de mayor duracién (entre 2031
y 2050) se desvalorizaron en promedio 15 pbs.

Este comportamiento en la estructura de la curva estuvo asociado en gran parte a la
actualizacion del Plan Financiero para este afio que realizé el Ministerio de Hacienda (ver “Plan
Financiero de 2024: un ajuste insuficiente” en este informe). El mercado de TES tomé con
ciertas dudas las metas fiscales que fueron establecidas para este afio, las cuales ya
habiamos advertido que iban a ser un factor determinante para el empinamiento de la curva
de TES esperado para este afo (ver “Mercado de deuda: Una pendiente mds empinada” en

).
Grafico 2. Curva de los TES en tasa fija
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Cifras de deuda publica interna

Duracion
Cup6n Vencimiento Modificada 26-ene-24 2-feb-24 26-ene-24 2-feb-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.43 10.30% 10.14% 99.61 99.70
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.62 8.66% 8.50% 96.03 96.32
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 2.16 9.01% 9.03% 96.57 96.56
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 3.13 9.05% 9.03% 89.80 89.91
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.36 9.04% 9.04% 89.61 89.64
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 478 9.24% 9.23% 92.77 92.84
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.93 9.41% 9.47% 87.79 87.55
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.63 9.54% 9.68% 85.65 84.96
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.96 9.74% 9.93% 120.46 119.22
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.66 9.73% 9.88% 83.87 83.02
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.28 9.90% 10.02% 74.46 73.77
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.73 10.16% 10.33% 92.43 91.21

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 9.25 10.06% 10.26% 74.17 72.76

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 1.19 2.57% 2.53% 101.14 101.18
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.83 3.67% 3.61% 98.92 99.10
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.68 3.85% 3.93% 92.54 92.23
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.55 4.20% 4.11% 91.06 91.68
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.26 4.34% 4.45% 103.54 102.58
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.62 4.41% 4.56% 93.58 92.16
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 15.15 4.27% 4.47% 92.05 89.19

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Precio

Duracion
Z-Spread

Cupén Vencimiento Modificada 26-ene-24 2-feb-24 26-ene-24 2-feb-24

(anos) (pbs)

COLGLB24  8.125% 21-may-24 0.29 69.48 5.95% 5.93% 100.55 100.52
COLGLB26  4.500% 28-ene-26 1.84 156.00 5.73% 5.60% 97.74 97.99

COLGLB27  3.875% 25-abr-27 2.84 206.70 5.96% 5.75% 94.01 94.61

COLGLB29  4.500% 15-mar-29 4.20 297.70 6.44% 6.47% 91.74 91.67
COLGLB30  3.000% 30-ene-30 5.17 329.30 6.63% 6.74% 82.49 82.04
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.87 343.50 6.82% 6.86% 79.50 79.33

COLGLB32  3.250% 22-abr-32 6.52 354.60 6.90% 6.97% 77.64 77.34
COLGLB33  8.000% 20-abr-33 6.09 386.00 7.19% 7.29% 105.31 104.60
COLGLB34  7.500% 2-feb-34 6.89 393.20 7.31% 7.36% 101.34 100.96
COLGLB37  7.375% 18-sep-37 8.15 412.86 7.52% 7.57% 98.77 98.28
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.70 426.30 7.66% 7.72% 85.70 85.23
COLGLB42  4.125% 22-feb-42 10.42 401.00 7.55% 7.47% 66.84 67.43
COLGLB44  5.625% 26-feb-44 9.99 437.70 7.77% 7.81% 78.54 78.17
COLGLB45  5.000% 15-jun-45 10.79 431.90 7.69% 7.75% 7217 71.71

COLGLB49  5.200% 15-may-49 11.25 424.20 7.68% 7.75% 72.61 72.05
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.33 412.80 7.42% 7.49% 61.86 61.30
COLGLB53  8.750% 14-nov-53 10.83 474.70 8.07% 8.10% 107.56 107.17
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.22 399.50 7.19% 7.25% 57.40 56.90

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
2-feb-23 9.55% 8.54% 7.81% 6.96% 6.35%
3-ene-24 6.23% 5.70% 5.50% 5.44% 5.68%
< 26-ene-24 5.53% 5.01% 4.83% 4.85% 5.26%
§ 2-feb-24 5.53% 4.98% 4.79% 4.83% 5.32%
§§ Cambios (pbs)
%g Semanal 0.8 2.8 -4.4 2.0 5.5
= Mensual -69.7 717 -71.5 -61.3 -36.3
: Anual -402.1 -355.7 -301.9 -213.2 -103.1
Ano corrido -64.2 -66.0 -66.3 -55.7 -27.5

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en Tasas de interés de corto plazo
BanRep
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Cambio ano corrido del saldo de
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 559.7 10.90% 540.3 10.39% 19.3 27.03%
hace un aiio 650.0 16.14% 629.1 16.42% 20.9 8.33%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 669.6 2.71% 654.2 3.84% 15.5 -29.80%
19-ene.-24 663.5 2.07% 648.6 3.10% 14.9 -28.91%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 278.0 8.27% 181.3 14.08% 85.8 13.38%
hace un afo 323.4 16.33% 212.8 17.37% 97.1 13.22%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 338.5 3.92% 208.4 -2.17% 104.1 7.80%
19-ene.-24 333.5 3.10% 206.8 -2.80% 104.6 7.76%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 278.0 8.27% 259.4 7.19% 18.6 26.01%
hace un afo 323.4 16.33% 303.3 16.91% 20.1 8.23%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 338.5 3.92% 323.8 6.32% 14.7 -30.63%
19-ene.-24 3335 3.10% 319.4 5.30% 14.1 -29.98%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano se deprecid frente al délar y la tasa de cambio USDCOP cerr6 la semana
en $3.938.

e Enlinea con las expectativas, Fed mantuvo estable rango de los fondos federales entre 5,25%-
5,50%. Sin embargo, moderé expectativa de recortes prematuros en las tasas.

e Mercado laboral de EEUU sorprendié al alza en enero. Creacion de ndminas no agricolas se
ubicé por encima del promedio quinquenal prepandemia.

e Tribunal de Hong Kong ordend la liquidacion de la inmobiliaria china Evergrande.

Diego Alejandro Gomez
Analista de Investigaciones

En linea con las expectativas del mercado, la Reserva Federal (Fed) decidié por unanimidad
mantener estable el rango objetivo de los fondos federales (Federal Funds Rate) entre 5,25%
y 5,50% en su primera reunién de politica monetaria del afio (Ver Reaccion a la primera
reunién de la Fed en 2024 en ).

El comunicado de prensa de la reunion incluyé la frase: “El Comité no espera que sea
apropiado reducir el rango objetivo hasta que haya ganado mayor confianza en que la
inflacion se esta moviendo de manera sostenible hacia el 2%". Por otra parte, Jerome Powell,
presidente de la Fed, mencioné de manera explicita en la rueda de prensa: “Basandome en la
reunion de hoy, no creo probable que el comité alcance el nivel de confianza necesario para
recortar tasas en marzo”, por lo que ratificamos nuestra postura reflejada en nuestro informe
especial de diciembre (Ver Reaccion a la Ultima reunién de la Fed en 2023 en

) de que los recortes comenzaran desde finales del segundo trimestre
en la reunién de junio, toda vez que las ultimas cifras del PIB, mercado laboral, el
encarecimiento de los fletes, las tensiones energéticas latentes tras los conflictos
geopoliticos, y el lenguaje menos dovish de los miembros de la Junta apuntan a una etapa
prolongada de tasas altas.

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la tltima semana

Pais/Regién Informacion Periodo Observado Esperado Anterior

29-ene-24 Japén Tasa de desempleo Dic 2,4% 2,5% 2,5%

30-ene-24 Japon Ventas minoristas (a/a) Dic 21% 4,7% 54%

30-ene-24 China PMI compuesto Ene 50,9 - 50,3

30-ene-24 China PMI manufacturero Ene 49,2 - 49,0
% 30-ene-24 China PMI servicios Ene 50,7 - 50,4
g( 31-ene-24 Estados Unidos Decision de tipos de interés Ene 5,50% 5,50% 5,50%
Sg 1-feb-24 Reino Unido Decision de tipos de interés Ene 5,25% 5,25% 5,25%
%g 1-feb-24 Euro Zona Tasa de desempleo Dic 6,4% 6,4% 6,4%
g 2-feb-24  Estados Unidos Tasa de desempleo Ene 3.7% 3,8% 3,7%
2

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados



https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/informe-flash-reaccion-a-la-primera-reunion-de-la-fed-en-2024/informe_1438514
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/informe-especial-reaccion-a-la-ultima-reunion-de-la-fed-en-2023/informe_1415804
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/informe-especial-reaccion-a-la-ultima-reunion-de-la-fed-en-2023/informe_1415804

f.
Cor I Investigaciones
colombiana Econdmicas

05 de febrero de 2024

El mercado laboral de EEUU sorprendid al alza en enero con la creacion de 353 mil empleos
no agricolas, muy por encima de las expectativas de 187 mil y del dato revisado al alza de 333
mil de diciembre. La cifra se ubicé por encima de las 190 mil ndminas mensuales que se
promediaron entre 2015y 2019. La tasa de desempleo se redujo levemente al 3,7% tras una
reduccion de 0,1% en la participacion laboral. Por otra parte, los ingresos medios por hora
aumentaron un 0,6% mensual y un 4,5% anual, superando las previsiones de los analistas (0,3%
y 4,1%, respectivamente). Estos datos reflejan la fortaleza de la economia estadounidense,
que crecidé un 3,3% en el Ultimo trimestre de 2023 (Ver Contexto externo y mercado cambiario
en ).

Las revisiones de los meses anteriores también fueron favorables, sumando 126 mil empleos
mas a los reportados inicialmente. El promedio de creacion de empleo en los ultimos tres
meses se situdé en 289 mil, el mas alto desde septiembre de 2022. Por sectores, los mayores
aumentos se registraron en la salud, el comercio minorista y los servicios profesionales y
empresariales, mientras que la mineria y la extraccion de petréleo y gas fueron los Unicos que
perdieron puestos de trabajo. Por otro lado, el nimero de vacantes laborales (JOLTS) también
incrementé en diciembre 2023, alcanzando los 9,026 millones, el nivel mas alto desde
septiembre de 2023.

La reaccion de los mercados financieros fue de apreciacion del délar y de aumento de los
rendimientos de los bonos del Tesoro. El indice DXY, que mide el valor del délar frente a una
cesta de divisas, subié a 103,860, su nivel mas alto desde diciembre. Los rendimientos de los
bonos a 2 y 10 afios se elevaron a 4,4% y 4,0%, respectivamente, reflejando una menor
probabilidad de recortes de tasas por parte de la Reserva Federal. Segun la herramienta
FedWatch del CME Group, la probabilidad de una rebaja de tasas en marzo se redujo al 20,5%,
mientras que la de una en mayo se situd en el 59,4%.

Grafico 1. Creacidon nédminas no agricolas - N . .
Grafico 2. Precio de la accién - Evergrande
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El gigante inmobiliario chino Evergrande ha sido ordenado a liquidar por un tribunal de Hong
Kong, después de no presentar un plan de reestructuracion convincente para sus mas de USD
300.000 millones de deuda. Esta decision podria marcar el final de una de las empresas mas
influyentes del sector, que alguna vez representd el 4% del PIB de China. El efecto de la
liquidacién de Evergrande en el mercado inmobiliario chino es incierto, pero podria ser
devastador, ya que la empresa tiene mas de 1,3 millones de viviendas sin terminar y millones
de clientes que podrian perder sus ahorros. Ademas, la crisis de Evergrande podria contagiar
a otros desarrolladores endeudados y provocar una caida de los precios y la demanda de
propiedades en el pais asiatico.

La situacion de la compafiia se ha reflejado en el desplome de su accién, que ha perdido el
99% de su valor desde enero de 2021, pasando de 16,05 délares de Hong Kong a 0,16 ddlares
de Hong Kong el 29 de enero de 2024. Esto significa que la capitalizacion bursatil de la
empresa se ha reducido a solo USD 275 millones, una cifra irrisoria para una compafiia que
llegd a valer mas de USD 300.000 millones en 2017.

La dificil situacion del mercado inmobiliario chino se ha reflejado en la cotizacion del indice
FTSE China A50, que agrupa a las 50 mayores empresas cotizadas en China continental. Este
indice ha caido un 16,6% desde enero de 2023. En contraste, el indice S&P 500 de Estados
Unidos, que mide el desempefio de las 500 mayores empresas cotizadas en ese pais, ha
subido un 29,2%.

El tipo de cambio USDCOP avanzé durante la semana pasaday cerré el viernes en 3.938 pesos
por dolar. Con ello, el peso colombiano se deprecié un 0,9% respecto al cierre del viernes
anterior, lo que supone un avance aumento de apenas 36 pesos.

El comportamiento de la moneda estuvo en linea con los resultados del mercado laboral en
EEUU, los cuales superaron las expectativas del mercado y moderan la expectativa de que el

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores m Cierre Variacion
|| | semanal | 12 meses | Afio corrido_

% TRM Colombia 3.889,05 -0,40% -16,97% 1,75%
g( Doélar Interbancario Colombia 3.938,99 0,87% -14,76% 1,64%
gg USDBRL Brasil 4,9636 0,95% -1,80% 2,30%
%g USDCLP Chile 946,70 2,42% 20,43% 7,51%
E° USDPEN Peru 3,8209 1,12% -0,43% 3,16%
E USDMXN México 17,1247 -0,17% -7,93% 1,01%
y USDJPY Japén 148,3 0,13% 15,02% 513%
§ EURUSD Europa 1,0794 -0,53% -1,77% -2,19%
g GBPUSD Gran Bretana 1,2637 -0,51% 2,11% -0,72%

DXY - Dollar Index 103,90 0,45% 2,11% 1,00%

Fuente: Refinitiv Eikon
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pivote en la politica monetaria de la Fed esté cerca. Sensacién que se reforzé con los
resultados de la reunién de politica monetaria del banco central, los cuales descartaron el
inicio del ciclo de recortes en marzo. El comportamiento del peso estuvo en linea con el
movimiento regional, donde el peso chileno exhibié una depreciacion del 2,8%; el sol peruano,
1,2%; el real brasilero, 1,1; y el peso mexicano se mantuvo estable frente al dolar. Por otra parte,
el avance del tipo de cambio se da en linea con la caida en los precios del petréleo, los cuales
se vieron afectados por la orden de liquidacion de la inmobiliaria Evergrande y la perspectiva
menos favorable de la demanda de materias por parte del sector constructor en China. En
efecto, la referencia brent cerré la semana en 77,4 ddlares por barril (dpb) y la referencia WTI
cerr6 en 72,3 dpb, lo que representa un retroceso semanal de 7,3% y 7,2%, respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.871 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.174 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.942 por ddlar y se registro el viernes. El valor minimo
por su parte fue de $3.877 y se alcanzé en la sesién del jueves.
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Actividad Econémica Local
Jose Luis Mojica Agudelo e El BanRep, en medio de una votacion cinco a dos, decidié reducir su tasa de politica
Analista de Economia Local monetaria en 25 pbs en su reunién de enero, dejandola en 12,75%. Tanto el comunicado

como la rueda de prensa dejaron ver un tono Hawkish en la decision.

e El mercado laboral continué deteriorandose en diciembre y cerré el 2023 con una tasa de
desempleo de 10,8% en su serie desestacionalizada (en noviembre fue de 10,3%).

BanRep continua el ciclo de recortes en enero

La Junta Directiva del BanRep decidié por mayoria reducir su tasa de politica monetaria en
25 puntos basicos (pbs), continuando con la senda de recortes que inicié en diciembre, y
dejando la tasa en 12,75%, en linea con nuestra expectativa (ver “Expectativa decisién BanRep
enero: Siguen los recortes” en ). En particular, cinco
codirectores votaron por una reduccion de 25 pbs, mientras que los dos restantes votaron por
un recorte de 50 pbs.

La Junta tuvo en cuenta, por un lado, la senda de reduccién de la inflacion, que completé a
diciembre nueve meses consecutivos de reducciones y cerr6 el 2023 en 9,28%. Si bien el
descenso estuvo soportado en alimentos y bienes, la canasta de servicios sorprendio al alza
y continda mostrando variaciones anuales elevadas. Por otro lado, en linea con el descenso
de la inflacion total, las expectativas de los analistas se redujeron hasta el 52% a un afio y
3,6% a dos afios, los niveles mas bajos desde el 2022. En paralelo, las expectativas que se
extraen de los mercados de deuda publica mostraron reducciones para todos los plazos.

Asimismo, el equipo técnico mantuvo las proyecciones de crecimiento para el 2023 en 1,0%
y para 2024 en 0,8%, lo que confirma un debilitamiento en la actividad econémica que hace
necesaria una postura menos contractiva de la politica monetaria. Ademas, la reduccion en
el desbalance externo y la mejora en las condiciones financieras globales abren el espacio
para continuar el ciclo de recortes.

Crecimiento anual del indice de Actividad Postura de la politica monetaria (TPM real
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Fuente: DANE y Corficolombiana. Fuente: DANE, BanRep y Corficolombiana.
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El Gerente reiter6 en la rueda de prensa la firme intencién de la Junta por alcanzar el rango
objetivo (2-4% con un valor puntual del 3%) a mds tardar en la primera mitad del 2025. Asi
pues, la disminucién de 25 pbs, en lugar de un de 50 pbs, es consistente con una mayor
probabilidad de continuar el ciclo de reducciones en el futuro. Por lo demas, la Junta no ve
una disyuntiva entre crecimiento e inflacién, en tanto alcanzar una inflacion baja en el largo
plazo hace posible mantener tasas de interés en niveles bajos y soportar el crecimiento de
manera sostenible. En consecuencia, mencionaron que estan dispuestos a asumir un costo
temporal en el crecimiento econémico.

Aunque los argumentos de los dos codirectores que votaron por un aumento mas
pronunciado estuvieron soportados en una tasa real de politica que sigue aumentando, el
Gerente aseguré que es preciso tener en cuenta la tasa neutral. En efecto, el equipo técnico
estima que la tasa neutral para el 2024 se ubique en 2,4%, lo que representa un aumento de
20 pbs frente a la tasa del 2023. En tanto la tasa real de politica debe ubicarse por encima de
la tasa neutral para seguir siendo contractiva, incrementos en la tasa neutral reducen el
espacio de la Junta para recortar la tasa repo.

Al respecto, resaltamos que, dado que la proxima reunion con decision de tasas de interés
sera en marzo, nuestra expectativa de desinflacion es consistente con una postura de la
politica monetaria que sera sustancialmente mas contractiva en los préximos dos meses.
Anticipamos que la inflacion bajara hasta el 7,2% al cierre del primer trimestre, por lo que una
tasa repo en 12,75% y una tasa real neutral de 2,4% son consistentes con una postura expost
que pasara del 1,6% al 2,7% entre enero y marzo.

Finalmente, resaltaron dos riesgos inflacionarios que tendran que monitorear en los proximos
meses. Por un lado, el incremento en el salario minimo estuvo por encima de lo previsto, lo
que podria modificar la senda de precios proyectada por el equipo técnico, especialmente en
la canasta de servicios. Ademas, el Fenomeno del Nifio podria generar disrupciones
temporales en la oferta que impacten los precios de los alimentos y los regulados.

El mercado laboral se deterioré en diciembre

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE la semana pasada, la evolucion del mercado
laboral en diciembre continué un proceso gradual de deterioro, en linea con la mayor

Tasa de desempleo total nacional (serie Evolucion del nimero de ocupados en el total
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Fuente: DANE y Corficolombiana. Fuente: DANE, BanRep y Corficolombiana.
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debilidad en la actividad econémica en el 2023. En efecto, aunque la tasa de desempleo
mostré un menor nivel que en el mismo mes del afio pasado, la serie desestacionalizada
confirmo la tendencia creciente que hemos observado desde agosto.

En primer lugar, el nUmero de ocupados ascendio a los 22,6 millones de personas, cayendo en
212 mil frente a noviembre, en la serie desestacionalizada. Si bien los datos originales
confirmaron un aumento frente a diciembre del 2022, lo cierto es que la creaciéon de néminas
fue la segunda mas baja desde marzo del 2021. El nimero de ocupados aumentd en 396 mil
personas entre diciembre del 2023 y diciembre del 2022, siendo que el promedio del afio
pasado estuvo cercano a las 789 mil personas.

A nivel sectorial, 8 de las 13 ramas de actividad presentaron avances anuales en la ocupacion,
lideradas por comercio y reparacion de vehiculos, actividades profesionales, alojamiento y
servicios de comida y transporte y almacenamiento (ver “Monitor Sectorial del Empleo:
Resultados diciembre de 2023" en ). Sin embargo, 10 de las
13 ramas generaron menos ndéminas que las que habian generado en promedio en lo corrido
de 2023 hasta noviembre, lo que confirma un deterioro transversal en el ritmo de creacion de
empleo para todos los sectores. Esta dinamica se confirma con las caidas observadas en la
industria manufacturera y construccion.

Asi las cosas, la tasa de desempleo llegé al 10,0% en su serie original, lo que representa una
disminuciéon frente al 10,3% de diciembre del afio 2022. Sin embargo, la serie
desestacionalizada confirmd que desde agosto la tasa de desocupacion pasé de un minimo
de 9,4% hasta el 10,8%. Este deterioro se ha dado en medio de un aumento paulatino en el
nimero de desocupados, mientras que el nimero de desocupados y la poblacién
econémicamente activa ha retrocedido.

Finalmente, la tasa de participacién laboral se mantuvo estable en términos anuales y
disminuy6 en términos mensuales. En su serie original, la tasa global de participacién fue de
63,8%, mientras que en su serie desestacionalizada fue 0,3 p.p. mas baja que en noviembre de
2023, ubicandose en 63,6%.

Cambio anual en el numero de ocupados Creacion sectorial del empleo en diciembre

del total nacional del 2023 (Total nacional)
Total nacional 396
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion . .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
A 2022 atras
atras (pbs)

DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 11,44% 11,59% 15,0 12,35% 3,08% 14,24%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 10,69% 10,82% 13,1 11,48% 3,15% 13,09%
IBR E.A. overnight 12,72% 13,00% 27,7 12,97% 2,99% 12,75%
IBR E.A. a un mes 12,75% 12,64% 10,4 12,94% 3,05% 12,74%
TES - Julio 2024 10,14% 10,30% 16,6 10,05% 6,83% 11,55%
Tesoros 10 afios 4,03% 4,14% 11,2 3,94% 1,51% 3,40%
Global Brasil 2025 5,56% 5,82% 257 5,70% 1,69% 4,70%
LIBOR 3 meses 5,53% 5,58% -47 5,59% 0,21% 4,85%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

... Variacion . L. " ...
. Variacion . Variacion ano | Variacion
Indicador ultimo )
semanal corrido 12 meses
mes
Deut.ja Publlt.:a - IDP 70938 -0,71% 2,06% 16,15% 24.40%
Corficolombiana
COLCAP 1277,77 -0,36% 4,52% -9,44% 0,73%
COLEQTY 898,49 -0,72% 5,04% 9,37% 5,77%
Cambiario - TRM 3889,05 -1,12% 1,75% -3,35% -16,17%
Acciones EEUU - Dow Jones 38654,42 1,43% 2,49% 6,20% 13,51%

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

Estados Unidos

Lo | U5 | Feoie | oot | Gereds | s st

09:45 5-feb-24 PMI compuesto 52,3 50,9
09:45 us 5-feb-24 PMI de servicios Ene 52,9 51,4
10:00 us 5-feb-24 Ventas totales de vehiculos Ene 15,70M 15,83M
08:30 us 7-feb-24 Exportaciones Dic - 253,70B
08:30 us 7-feb-24 Importaciones Dic - 316,90B
08:30 us 7-feb-24 Balanza comercial Dic -62,20B -63,20B

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

Eurozona
thoral B2 L Fecha L Informacién | Perfodo | Esperado Anterior
04:00 5-feb-24 PMI compuesto 479 47,6
04:00 EZ 5-feb-24 PMI servicios Ene 48,4 48,8
05:00 EZ 5-feb-24 IPP (a/a) Dic -10,5% -8,8%
05:00 EZ 5-feb-24 IPP (m/m) Dic -0,8% -0,3%
05:00 EZ 6-feb-24 Ventas minoristas (a/a) Dic -1,1% -1,1%
05:00 EZ 6-feb-24 Ventas minoristas (m/m) Dic -0,8% -0,3%

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

Reino Unido

thora UIC | Fecha |___informacion ____ Perfodo_lEsperadol Antetior

04:30 5-feb-24 PMI compuesto 52,5 52,1
04:30 UK 5-feb-24 PMI servicios Ene 53,8 53,4
04:30 UK 6-feb-24 PMI de construccién Ene - 46,8

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
Lze |60 || Feoin | oeoeedtn Periodo_ Esperao Anterior]
10:00 5-feb-24 Exportaciones (a/a) -9,00%
18:00 co 7-feb-24 IPC (a/a) Ene - 9,28%
18:00 co 7-feb-24 IPC (m/m) Ene - 0,45%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacién anual
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Brasil
mmmm
06:30 5-feb-24 Cuenta corriente (USD) -7,43B -1,60B
08:00 BR 5-feb-24 PMI compuesto Ene s 50,0
08:00 BR 5-feb-24 PMI de servicios Ene - 50,5
07:00 BR 7-feb-24 Ventas minoristas (m/m) Dic - 0,1%
07:00 BR 7-feb-24 Ventas minoristas (a/a) Dic - 2.2%
08:00 BR 7-feb-24 Venta de vehiculos (m/m) Ene - 16,9%
12:30 BR 7-feb-24 Balanza comercial Dic - 9,36B
07:00 BR 8-feb-24 IPC (m/m) Ene - 0,56%
07:00 BR 8-feb-24 IPC (a/a) Ene - 4,62%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

México
Lz |0 | Fedie | Ouerestn | et | S| i
07:00 7-feb-24 Confianza del consumidor 46,8
07:00 MX 8-feb-24 IPC (m/m) Ene - 0,71%
07:00 MX 8-feb-24 IPC (a/a) Ene - 4,66%
14:00 MX 8-feb-24 Decision de tipos de interés Feb = 11,25%
07:00 MX 9-feb-24 Produccién industrial (a/a) Dic - 2,8%
07:00 MX 9-feb-24 Produccién industrial (m/m) Dic - -1,0%

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

Chile
fhora Re LU < ha M| M infornaeioni ] perfodol Esperadal|antsrior
06:30 7-feb-24 Exportaciones (USD) 7,952M
06:30 CL 7-feb-24 Importaciones (USD) Ene - 6,224M
06:30 CL 7-feb-24 Balanza comercial Ene - 1,73B
06:00 CL 8-feb-24 IPC (m/m) Ene - -0,5%

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

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

g Peru

gl hora| PE | Fecha | Informacién Perioda Esperado Anterior
18:00 PE 8-feb-24 Decision de tipos de interés 6,50%
18:30 PE 8-feb-24 Balanza comercial Dic = 1,932M

Fuente: Refinitiv Eikon
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Japén
horal_JP_|_Fecha |___informacién Perlodo_ Esperadol Anterior
18:30 5-feb-24 Gasto de hogares (m/m) 0,2% -1,0%
18:30 JP 5-feb-24 Gasto de hogares (a/a) Dic -21% -2,9%

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

China
Lo 6 || P | Ooseedtn PerlodallEsperadoAntarior
20:30 7-feb-24 IPC (m/m) 0,4% 0,1%
20:30 CH 7-feb-24 IPC (a/a) Ene -0,5% -0,3%
20:30 CH 7-feb-24 IPC (m/m) Ene -2,6% -2,7%

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

TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADD SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

05 de febrero de 2024
Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

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

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

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 52
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,4
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A,, fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 8,40
TES TF 10 afios (Tasa, %) 5,75 8,38 13,25 10,60 10,30
Finanzas Publicas

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

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 4.050 4140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.330 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -34 -5,7 -6,2 -2,8 -3,1
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

05 de febrero de 2024
Equipo de investigaciones econémicas
César Pabon Camacho
Director Ejecutivo de Investigaciones Econémicas
(+57-601) 3538787 Ext. 70009
Cesar.pabon@corfi.com
Macroeconomia y Mercados
Julio César Romero Diego Alejandro Gémez Felipe Espitia
Economista Jefe Analista de Investigaciones Especialista de Investigaciones
(+57-601) 3538787 Ext. 70231 (+57-601) 3538787 Ext. 69628 (+57-601) 3538787 Ext. 70495
julio.romero@corfi.com diego.gomez@corfi.com felipe.espitia@corfi.com
Laura Gabriela Bautista Maria Paula Gonzalez Jose Luis Mojica
Analista de Investigaciones Analista de Investigaciones Analista de Investigaciones
(+57-601) 3538787 Ext. 70496 (+57-601) 3538787 Ext. 69987 (+57-601) 3538787 Ext. 69964
gabriela.bautista@corfi.com paula.gonzalez@corfi.com Jose.mojica@corfi.com

Daniela Valentina Hernandez
Practicante de Investigaciones
(+57-601) 3538787 Ext. 70906
daniela.hernandez@corfi.com

Renta Variable

Andrés Duarte Pérez
Director de Renta Variable
(+57-601) 3538787 Ext. 70007
andres.duarte@corfi.com

Finanzas Corporativas

Jaime Andres Cardenas
Analista de Inteligencia Empresarial
(+57-601) 3538787 Ext. 69798
Jaime.cardenas@corfi.com

Analisis Sectorial y Sostenibilidad

DE COLOMBIA

Maria Camila Orbegozo
Directora de Sectores y
Sostenibilidad

(+57-601) 3538787 Ext. 70497
maria.orbegozo@corfi.com

Juan Camilo Pardo

Analista de Sectores y Sostenibilidad
(+57-601) 3538787 Ext. 69973
juan.pardo@corfi.com

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

VIGILADO

ADVERTENCIA

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados



mailto:diego.gomez@corfi.com
mailto:felipe.espitia@corfi.com
mailto:maria.carrillo@corfi.com

Qeorfl| e

colombiana Econdmicas

05 de febrero de 2024
El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Analisis 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 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 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 informacién 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
estd efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrard
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

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

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

NTENDEMNCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

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

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