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Tras un afo de la invasion rusa a Ucrania, el peso
colombiano acumula una depreciacion de 23,4%
respecto al délar y se consolida como la divisa que
mas ha perdido valor dentro del grupo de paises
comparables en América Latina.

La brecha del délar en Colombia respecto a otros
paises de la regién se amplié durante febrero. La
semana pasada, la tasa de cambio volvio a
negociarse cerca de $5.000, en medio de una alta
volatilidad.

A nivel global, en el udltimo mes el dolar
estadounidense se apreci6 3,2% respecto a las
monedas de otros paises desarrollados, de
acuerdo con el indice DXY. Lo anterior ha sido
consecuencia del ajuste en la expectativa de los
inversionistas sobre las préximas decisiones de
politica monetaria en Estados Unidos, segun la cual
la tasa de interés de la Reserva Federal estaria mas
alta por mas tiempo (higher for longer).

La actual coyuntura no es del todo desfavorable
para América Latina, en la medida que China
creceria mas de lo previsto este afio y los precios
de los commodities se mantendrian relativamente
altos. Sin embargo, la incertidumbre politica en
Colombia seguira pesando en contra de la tasa de
cambio.

Anticipamos que el dolar se mantendra entre
$4.700 y $5.200 durante el primer semestre del
afio, presionado por una postura monetaria
agresiva de la Fed en Estados Unidos y por los
riesgos asociados con las reformas en Colombia,
especialmente la pensional.

frente a una semana atras, y el tesoro a 2 afios
supero el maximo alcanzado en 2022.

e Lasemana pasada el TES en UVR de 2023 caducé
dejando un nominal cercano por COP 13 billones.
Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda
comunico el primer canje de deuda en moneda
local del afio.

e Los TES en tasa fija presentaron comportamientos
heterogéneos a lo largo de la curva, mientras que
los TES en UVR en su mayoria se desvalorizaron.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 13)

e El peso colombiano corrigié parcialmente senda
de depreciacion frente al délar y cerré la semana
en $4.843.

e Minutas de la reunién de politica monetaria de
enero apuntan a nuevos aumentos en la tasa de
interés por parte de la Reserva Federal.

e Cifras de PMI disipan riesgos de una recesién en
zona euro tras sorprender positivamente en feb-
23,
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El délar en Colombia un afo después de la invasion a Ucrania

Julio Romero e Tras un afio de la invasién rusa a Ucrania, el peso colombiano acumula una depreciacion
Director de 23,4% respecto al dolar y se consolida como la divisa que mas ha perdido valor dentro
Macroeconomia y Mercados del grupo de paises comparables en América Latina.

e La brecha del délar en Colombia respecto a otros paises de la regién se amplié durante
febrero. La semana pasada, la tasa de cambio volvié a negociarse cerca de $5.000, en
medio de una alta volatilidad.

e A nivel global, en el Ultimo mes el dolar estadounidense se aprecidé 3,2% respecto a las
monedas de otros paises desarrollados, de acuerdo con el indice DXY. Lo anterior ha sido
consecuencia del ajuste en la expectativa de los inversionistas sobre las proximas
decisiones de politica monetaria en Estados Unidos, segun la cual la tasa de interés de la
Reserva Federal estaria mas alta por mas tiempo (higher for longer).

e La actual coyuntura no es del todo desfavorable para América Latina, en la medida que
China creceria mas de lo previsto este afio y los precios de los commodities se
mantendrian relativamente altos. Sin embargo, la incertidumbre politica en Colombia
seguird pesando en contra de la tasa de cambio.

e Anticipamos que el délar se mantendra entre $4.700 y $5.200 durante el primer semestre
del afio, presionado por una postura monetaria agresiva de la Fed en Estados Unidos y por
los riesgos asociados con las reformas en Colombia, especialmente la pensional.

El martes de la semana pasada, el ddlar en Colombia llegd a negociarse en $4.968,
acercandose nuevamente a la barrera de $5.000. En las siguientes jornadas corrigio a la baja
y el viernes cerrd en $4.840, de manera que en el dltimo mes el peso colombiano acumulé una
depreciacion de 7,3%, la mas alta entre las monedas de economias comparables en América

Latina.
Grafico 1. indice de ddlar - DXY Grafico 2. Precio del délar en Colombia en
escenarios de otras divisas de LatAm
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USDBRL, USDCLP, USDMXN y USDPEN.
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El aumento reciente de la tasa de cambio obedece en parte al ajuste en la expectativa de los
inversionistas sobre las proximas decisiones de politica monetaria en Estados Unidos, segun
la cual la tasa de interés de la Reserva Federal (Fed) estaria mas alta por mas tiempo (higher
for longer). Lo anterior disminuy6 el optimismo que tuvieron los mercados entre noviembre y
enero, llevando a que el délar se fortaleciera respecto a otras divisas de paises desarrollados
(Gréfico 1).

La debilidad del peso también refleja factores idiosincraticos, como la vulnerabilidad del pais
ante choques externos debido a los amplios déficits fiscal y de cuenta corriente, y la
incertidumbre que generan las reformas que se discutiran en el Congreso en los proximos
meses. Asi lo confirma la brecha entre el precio del délar en Colombia y en otros paises de
América Latina desde mediados de 2022, en un contexto que ha sido especialmente favorable
para la region. La guerra entre Rusia y Ucrania impulsé un aumento en los precios de materias
primas como el petréleo y el cobre, favoreciendo los ingresos por exportaciones de las
economias latinoamericanas.

Grafico 3. Precio del délar en Colombia en escenario de otros paises de América
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana. *Incluye USDBRL, USDCLP, USDMXN y USDPEN.

Lo cierto es que, un afo después del inicio del conflicto en Ucrania, el peso colombiano
acumula una depreciacion de 23,4% respecto al délar, mientras que el real brasilero, el peso
chileno y el sol peruano se han depreciado menos de 2%, y el peso mexicano de hecho se ha
apreciado mas de 10%. “Si durante 2022 y lo corrido de 2023 el délar en Colombia se hubiera
comportado, en promedio, como en los otros paises, su precio seria cercano a $3.820 pesos,
es decir, 21% mas bajo del observado al cierre del viernes pasado. Desde mediados de 2022,
el peso colombiano se alejé del promedio regional y desde noviembre la brecha ha sido
cercana al 20%, principalmente como reflejo de la incertidumbre politica (Graficos 2 y 3).
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Hasta hace algunas semanas, los mercados internacionales estaban optimistas como
resultado de: i) la inflacién en Estados Unidos consolidé su tendencia a la baja a finales de
2022y esto fortalecid la expectativa de que la Fed adoptaria una postura de politica monetaria
menos agresiva, bajando su tasa de interés a finales de 2023, y no en 2024 como lo han

VIGILADO

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

27 de febrero de 2023

afirmado los miembros del banco central (ver “El pulso entre la Fed y el mercado” en
); ii) el levantamiento de las restricciones a la movilidad en China,
quien cambié radicalmente su estrategia de lucha contra el COVID-19, mejord sus
perspectivas econdémicas al punto que el Fondo Monetario internacional (FMI) elevé el
pronéstico de crecimiento para ese pais en 2023, de 4,4% a 5,2%; y iii) la disminucion de los

costos de la energia en Europa redujo significativamente la probabilidad de una recesién
fuerte.

Lo anterior impulsé un debilitamiento del doélar estadounidense entre noviembre de 2022 y
enero de este aflo. En particular, el indice DXY —que mide el comportamiento del délar
estadounidense respecto a otras seis divisas de reserva— disminuy6 10,4% desde el 3 de
noviembre y el 1° de febrero. Sin embargo, la expectativa de un relajamiento anticipado de la
politica monetaria en Estados Unidos se debilitdé durante las dltimas semanas y el indice DXY
aumenté 4% durante febrero (Gréfico 1).

Este nuevo cambio en las expectativas de los inversionistas refleja el hecho de que el mercado
laboral estadounidense se mantiene sélido, y esto puede seguir generando presiones
inflacionarias en el componente de servicios hacia el segundo semestre. En este sentido, la
Fed ha ratificado en varias oportunidades su postura hawkish, segun la cual la tasa de interés
no tendria recortes en 2023 como espera el mercado. El proceso desinflacionario
estadounidense ha obedecido principalmente a la correccion de los choques de oferta en
alimentos y energia, mientras que el componente ntcleo ha cedido menos. En la medida que
la economia estadounidense siga creando empleo a un ritmo superior al promedio pre-
pandemia (190 mil néminas no agricolas mensuales) y los salarios reales sigan aumentando,
la inflacidn nucleo seguird teniendo presiones al alza (Graficos 3y 4).

La reunién de la Fed a mediados de marzo seguramente confirmara la postura agresiva de
politica monetaria en los proximos meses, lo cual esperamos que mantenga la fortaleza del
dolar respecto al euro y a otras divisas de paises desarrollados. En este sentido, creemos que
los factores internacionales no permitirian un alivio en la tasa de cambio local durante el
primer semestre del afio.

Grafico 4. Inflacién IPC en EEUU Grafico 5. Inflacién IPC nucleo en EEUU
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Ahora bien, la posibilidad de que la Fed abra la puerta a recortes de su tasa este mismo afio
dependera de qué tan fuerte sea la desaceleraciéon de la economia estadounidense y de
cudndo suceda, lo cual seria consistente con un mercado laboral mas débil y menores
presiones de inflacion por el lado de la demanda. Lo cierto es que un eventual cambio en el
discurso de la Fed no sucederd antes de septiembre, por lo que no vemos probable que un
contexto de doélar débil ocurra antes del cuarto trimestre del afio.

De esta forma, anticipamos que el délar en Colombia se mantendra entre $4.700 y $5.200
durante el primer semestre del aiio, presionado por una postura monetaria agresiva de la Fed
en Estados Unidos y por los riesgos asociados con las reformas en Colombia, especialmente
la pensional.

=
=
o
S
]
=]
o
w
=]

3
w
3
]
z
g
=
[ %)
g
a
=
e
=
=
g
=
w0
§
a
-

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas




Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

27 de febrero de 2023

Mercado de deuda

Felipe Espitia e La curva de los tesoros americanos se desvalorizé frente a una semana atras, y el
Especialista Renta Fija tesoro a 2 afios superd el maximo alcanzado en 2022.
e La semana pasada el TES en UVR de 2023 caducé dejando un nominal cercano por
COP 13 billones. Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda comunicé el primer canje
de deuda en moneda local del afio.

e Los TES en tasa fija presentaron comportamientos heterogéneos a lo largo de la
curva, mientras que los TES en UVR en su mayoria se desvalorizaron.

En Estados Unidos, la curva de rendimientos se mantiene invertida ante la expectativa de una
recesion economica y una Fed que mantiene su postura de seguir incrementando su tasa de
interés de politica, para asi lograr encausar con mas certeza la inflacion total a su objetivo de
politica monetaria.

No obstante, los tesoros a 2 afios cerraron en 4,83% superando asi el nivel alcanzado en la
primera semana de noviembre de 2022, el cual fue la cuspide de la desvalorizacion vista el
afio anterior. Las referencias restantes a 3, 5, 10 y 30 afos ya han sobrepasado los niveles de
cierre de 2022, lo cual demuestra el retroceso que hemos visto luego de un enero que fue
positivo. Si bien estas Ultimas referencias aun tienen un cierto margen para alcanzar esos
niveles maximos vistos el afio pasado, dependeran de la fortaleza relativa que veamos en los
datos del mercado laboral que se conoceran esta semanay el resultado de la inflacién en ese
mismo pais en dos semanas.

Grafico 1. Curva de rendimientos de los tesoros americanos
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Fuente: Refinitiv Eikon.
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La semana anterior hubo dos eventos claves en la semana para la renta fija a nivel local. El
primero, el vencimiento del TES en UVR de 2023 que tenia un nominal cercano a los COP 13
billones, lo cual implicé una liquidez importante para el mercado. En segundo lugar, el
Ministerio de Hacienda comunicé que realizaria el primer canje de deuda de 2023, con el fin
de recoger TES en tasa fija que vencen en 2024 y entregar titulos tanto en tasa fija como en
UVR en diferentes puntos de la curva.

En cuanto al comportamiento semanal, la curva en tasa fija (grafico 2) presenté movimientos
heterogéneos, mientras la curva en UVR (grafico 3) la mayoria de los titulos que la componen
se desvalorizaron. Por lo pronto, la incertidumbre local sumado al bajo crecimiento y a los
resultados esperados de la inflacion de febrero se mantendran como los mayores
determinantes de los movimientos que puedan percibirse en esta semana que inicia.

Grafico 2. Curva de rendimientos de los TES Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES
en tasa fija en UVR
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupdén Vencimiento Dur.a clon 18-feb-23 24-feb-23 18-feb-23 24-feb-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 11,45 11,25 98,06 98,32
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 12,41 12,31 86,21 86,46
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 12,50 12,52 86,34 86,33
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 12,65 12,73 76,55 76,35
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 12,80 12,76 75,28 7544
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 13,00 13,00 75,50 75,53
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 13,00 12,97 70,97 71,12
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 12,85 13,15 69,07 67,88
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 13,10 13,16 65,88 65,65
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 13,20 13,16 57,28 57,48
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 13,40 13,24 71,64 72,53

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 56,25 57,18

TES UVR

TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 3,87 3,76 99,22 99,45
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 4,80 5,00 94,57 93,89
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 577 5,02 5,31 85,61 84,28
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 5,20 5,50 83,05 81,04
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 5,48 5,75 93,64 91,43
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 5,45 5,69 83,63 81,62
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 5,29 5,40 78,36 77,05

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

Tasa (%) Precio
Vencimient Duracié I;sgai 18-feb.p3 24-feb- o o o3 24-feb-
o n 23 23
(pbs)

COLGLB23  2625%  15-mar-23 0,16 106,30 8,43 12,64 99,63 99,50
COLGLB feb24  4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 5,65 6,10 98,40 98,25
Cn?;lef 8125%  21-may-24 1,29 130,35 576 597 102,79 102,27
COLGLB26  4,500%  28-ene-26 2,80 250,50 6,57 6,66 94,56 93,70
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 6,85 7,01 89,35 88,06
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 7,34 7,40 86,31 85,04
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,54 7,67 75,80 74,44
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,58 7,70 71,75 69,67
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 8,14 8,54 93,56 90,73
COLGLB41  6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,54 8,51 78,03 75,99
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 8,33 8,22 60,21 59,20
COLGLB44  5625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,49 8,56 72,17 69,53
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,19 8,45 67,56 63,62
COLGLB49  5200%  15-may-49 12,29 479,20 8,43 8,41 66,06 65,97

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Fecha 1afo 2 ahos 3 anos 5 afos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 711% 6,87% 6,67%
24-feb-22 6,63% 6,55% 6,26% 5,79% 541%
25-ene-23 9,25% 8,30% 7,73% 7,14% 6,65%
17-feb-23 9,14% 8,10% 7,56% 7,20% 7,31%
24-feb-23 9,04% 7,98% 7,44% 711% 7,25%
Cambios (pbs)
g Semanal -10,4 -12,0 -11,6 9,1 -6,0
: Mensual 21,6 32,5 284 24 60,8
<8 Anual 2408 1425 1179 1318 1843
%g Aiio corrido 62,4 48,6 32,9 24,6 58,6
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Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Tasas de interés de corto plazo
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 508 321% 492,0 3,69% 185 -10,08%
hace un afo 566,4 11,59% 548,1 11,39% 18,3 17,98%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 649,4 16,25% 628,1 16,49% 21,3 9,60%
10-feb.-23 654,0 15,47% 632,3 15,38% 21,7 18,26%

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

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 258,6 4,25% 159,6 0,77% 76,0 532%
hace un aio 282,0 9,02% 183,6 15,03% 86,2 13,45%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 323,1 16,19% 212,7 17,79% 97,1 13,43%
10-feb.-23 327,2 16,04% 212,7 15,86% 97,3 12,95%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 258,6 4,25% 243,6 522% 151 -9,26%
hace un aio 282,0 9,02% 264,4 8,54% 17,6 16,82%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 323,1 16,19% 302,6 16,68% 20,5 9,48%
10-feb.-23 327,2 16,04% 306,4 15,89% 20,8 18,39%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El peso colombiano corrigié parcialmente senda de depreciacion frente al délar y cerré la
semana en $4.843.

Minutas de la reunioén de politica monetaria de enero apuntan a nuevos aumentos en la tasa
de interés por parte de la Reserva Federal.

Cifras de PMI disipan riesgos de una recesion en zona euro tras sorprender positivamente en
feb-23.

Las minutas de la ultima reunién de politica monetaria de la Fed y la publicacién de las cifras
de inflacion PCE -el indicador favorito del banco central para monitorear el crecimiento de los
precios- ratificaron las perspectivas de una politica monetaria mds hawkish durante los
préximos meses en EEUU.

En efecto, con base en las minutas, los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC por sus siglas en inglés) estuvieron de acuerdo en afirmar que se ha configurado un
escenario en el que el crecimiento del gasto y la produccion es modesto y la creacién de
puestos de trabajo ha sido sélida en los Ultimos meses, lo que se refleja en una tasa de
desempleo que se ha mantenido histéricamente baja. Asi, la inflacién ha “disminuido un poco,
pero se mantiene elevada”. Para mitigar este fendmeno, los participantes anunciaron que sera
apropiado nuevos aumentos continuos en la tasa de interés para lograr una postura monetaria
“lo suficientemente restrictiva”. Sobre la ultima decisiéon de aumentar el rango de los fondos
federales en 25 pbs, se conocié que algunos miembros votaron por aumentar la tasa en 50
pbs.

Este sentimiento hawkish en los hacedores de politica monetaria se ratifico en la ultima
semana con la publicacién de los datos de inflacién PCE y las encuestas de gestores de
compras (PMI por sus siglas en inglés). Por una parte, se conocié que la inflaciéon PCE -un
indicador paralelo al IPC que mide el gasto de consumo personal y suele tener mas
seguimiento por parte de la Fed- se aceleré nuevamente en ene-23. En efecto, la inflacién total
se aceler6 al 5,4% a/a (esp: 5,0%; ant: 5,3% a/a), lo que supuso un avance mensual de 0,6%
tras el 0,2% m/m del mes anterior. El componente nicleo -que excluye la inflacién de energia

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Fecha Pais/Region Informacién Periodo Observado Esperado Anterior

21-feb-23 Eurozona PMI compuesto Feb 52,3 50,6 50,3
21-feb-23 Reino Unido PMI compuesto Feb 53,0 49,0 48,5
21-feb-23 Estados Unidos PMI compuesto Feb 50,2 47,5 46,8
23-feb-23 Eurozona IPC (m/m) Ene -0,2% -0,2% -0,4%
23-feb-23 Eurozona IPC (a/a) Ene 8,6% 8,6% 9,2%
23-feb-23 Estados Unidos PIB (t/t) 4722 2,7% 2,9% 3.2%
24-feb-23 Estados Unidos Inflacién PCE (m/m) Ene 0,6% 1,0% 0,3%
24-feb-23 Estados Unidos Inflaciéon PCE (a/a) Ene 5,4% 5,0% 5,3%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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y alimentos- avanzé a un ritmo del 4,7% a/a; 0,4 puntos porcentuales (p.p.) superior a lo
esperado por el consenso de analistas (4,3% a/a) y tras el 4,6% a/a del mes anterior. Este
comportamiento se explicd principalmente por un avance en la inflacion de servicios que
registré un crecimiento del 0,5% m/m.

Asi mismo, la actividad econémica sigue resiliente al actual proceso de normalizacién
monetaria. En particular, los datos adelantados del PMI correspondientes al mes de febrero
mostraron una mejoria respecto al mes anterior. En primer lugar, aunque el PMI manufacturero
sigue estando en terreno contractivo (inferior al umbral de los 50 pts) al ubicarse en 47,8 pts,
aumento respecto a los 46,9 pts de enero. Por su parte, tanto el PMI de servicios como el PMI
compuesto se ubicaron por encima de los 50 pts, lo que significa que la actividad volvié a
estar en terreno expansivo frente al mes anterior. Asi, el PMI de servicios cerré en 50,5 pts
(ant: 46,8 pts) y el compuesto en 50,2 pts (ant: 46,8 pts).

Durante la semana pasada se conocieron las cifras preliminares del PMI para la zona euro, las
cuales evidenciaron una recuperacion de la actividad econémica pese al proceso de subida
de tasas de interés efectuado por el Banco Central Europeo (BCE). Lo anterior sugiere que
existe un espacio adicional para que el banco continie aumentando sus tasas a un ritmo
constante, como han anticipado varios mandatarios de la entidad.

En efecto, el PMI compuesto -que recoge los resultados de la actividad en el sector
manufacturero y de servicios- se ubic6 en 52,3 pts (esp: 50,6 pts; ant: 50,3 pts). El resultado
consolidado estuvo impulsado principalmente por el sector de servicios, el cual avanzé hasta
los 53 pts, tras el 50,8 registrado el mes anterior. Sin embargo, el PMI manufacturero continué
en terreno contractivo (48,5 pts) y se desaceler6 respecto al mes anterior (48,8 pts) ya que la
industria de quimicos y plasticos, junto con la de recursos basicos, contindan presentando
una vulnerabilidad importante.

Grafico 1. PMI - EEUU Grafico 2. PMI - Zona euro
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El tipo de cambio USDCOP retrocedi6 durante la semana pasada y cerré en 4.843 pesos por
dodlar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 1,2% respecto al cierre del viernes anterior,
lo que supone un retroceso semanal de 58 pesos.

El comportamiento de la moneda se presenté en un contexto en el que la aversién al riesgo y
el apetito por activos refugio como el ddélar continud vigente tras los ultimos datos
macroecondmicos en EEUU, los cuales apuntan a un proceso de normalizacidon monetaria mas
agresivo por parte de la Fed para contener una inflacién ndcleo que aln no se desacelera de
manera sostenida. Asi las cosas, el peso colombiano se fortalecié frente al délar durante la
ultima parte de la semana -a diferencia del comportamiento que presentaron la mayoria de las
monedas de la regidon- ante la posible entrada de algunos flujos de divisas puntuales. No
obstante, la tendencia de mediano plazo continda sugiriendo una depreciacion de la moneda
toda vez que la incertidumbre en torno a la evolucién de las economias desarrolladas y la
agenda de reformas econdémicas en el frente local sigue vigente.

Por otra parte, el retroceso del USDCOP se da en linea con unos precios del petréleo que se
mantuvieron estables a lo largo de la semana. En particular, el precio de la referencia Brent
cerro el viernes en 83,1 dpb y el WTl en 76,5 dpb, lo que supone un tenue avance del 0,2% en
el precio de ambas referencias.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 5.571 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.393 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.978 por ddlar y se registré el martes. El valor minimo
por su parte fue de $4.820 y se alcanzé en la sesion del viernes.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales Variaciéon
Pais Cierre ~ .
|nd|cadores Semanal 12 meses Afo corrido

Colombia 4849,65 -1,41% 26,13% 0,82%

Dolar Interbancarlo Colombia 4843,50 -1,19% 23,34% -0,13%
USDBRL Brasil 5,20 0,65% 3,81% -1,61%
USDCLP Chile 825,30 4,76% 4,31% -2,65%
USDPEN Peru 3,82 -0,43% 2,32% 0,42%
USDMXN México 18,39 0,21% -9,14% -5,57%
USDJPY Japon 136,40 1,68% 18,62% 4,03%
EURUSD Europa 1,06 -1,34% -6,72% -1,41%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,20 -0,71% -11,77% -1,22%

DXY - Dollar Index 105,20 1,29% 8,30% 9,34%

Fuente: Refinitiv Eikon

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa

DTF E.A. (22 jul- 29 jul)
DTF T.A. (22 jul-29 jul)
IBR E.A. overnight

IBR E.A. a un mes

TES - Julio 2024
Tesoros 10 aiios
Global Brasil 2025
LIBOR 3 meses

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Ultimo
14,34%
13,18%
12,74%
12,76%
11,25%

3,96%
5,22%
4,95%

Evolucién del portafolio

Indicador

Ultimo

Una semana

atras
14,81%
13,58%
12,75%
12,75%
11,45%
3,82%
521%
4,90%

Variacion
semanal

Variacién
semanal (pbs)
-47,0
-39,6
-1,9
1,0
-19,9
14,6
0,9
53

Variacién
ultimo mes
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Un mes Cierre Un ano
atras 2021 atras

13,88%
12,79%
11,97%
12,60%
11,70%
3,45%
4,83%
4,82%

3,08% 4,06%
3,15% 3,96%
2,99% 4,01%
3,05% 4,09%
6,83% 8,24%
1,51% 1,97%
1,69% 2,87%
021% 0,51%

Variacion afio | Variacién 12
corrido meses

Deuda Publica — IDP
Corficolombiana

COLCAP

COLEQTY

Cambiario - TRM

Acciones EEUU - Dow Jones

44981,00

1185,24
796,57
4853,90
32816,92

0,02%

-2,03%
-1,60%
-2,26%
-2,99%

0,07%

-9,56%
-9,65%
6,66%
-1,44%

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

0,94%

-16,00%
-19,65%
20,63%
-4,89%

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas

0,82%

-21,52%
-25,52%
24,02%
-3,40%
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Calendario econémico
Estados Unidos

28-feb-23 Confianza del consumidor de The Conference Board 109,5 107,1
2-mar-23 Productividad no agricola (t/t) 4T22 0,6% 3,0%
3-mar-23 PMI compuesto final Feb - 50,2
3-mar-23 PMI sector servicios final Feb = 50,5

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

Eurozona
27-feb-23 Confianza del consumidor -20,9 -19,0
1-mar-23 PMI manufacturero final Feb 48,5 48,5
2-mar-23 IPC en la zona euro (a/a) Feb 9% 8,6%
2-mar-23 Tasa de desempleo Ene 6,6% 6,6%
3-mar-23 PMI compuesto final Feb 53,0 53,0
3-mar-23 PMI sector servicios final Feb 52,3 52,3
3-mar-23 IPP (m/m) Ene - 1,1%
3-mar-23 IPP (a/a) Ene - 24,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Reino Unido

1-mar-23 indice Nationwide de precios de la vivienda (a/a) 1,1%
1-mar-23 indice Nationwide de precios de la vivienda (m/m) Feb = -0,6%
1-mar-23 PMI manufacturero final Feb - 49,2
3-mar-23 PMI compuesto final Feb 52,3 52,3
3-mar-23 PMI sector servicios final Feb 53 53

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia
3-mar-23 IPP (m/m) 0,76%
3-mar-23 IPP (a/a) Feb - 16,79%
4-mar-23 IPC (m/m) Feb 1,64% 1,78%
4-mar-23 IPC (a/a) Feb 13,10% 13,25%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas
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Argentina
27-feb-23 Ventas minoristas (a/a) 101,00%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variaciéon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
28-feb-23 Tasa de desempleo 8,1%
1-mar-23 PMI manufacturero final Feb - 47,5
2-mar-23 PIB (t/t) 4722 0,70% 0,4%
2-mar-23 PIB (a/a) 4722 3,70% 3,6%
3-mar-23 IPP (m/m) Ene - -1,29%
3-mar-23 PMI sector servicios final Feb - 50,7
3-mar-23 PMI compuesto final Feb - 499
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
México
27-feb-23 Balanza comercial (USD) -1,8 MM
1-mar-23 PMI manufacturero final Feb - 48,9
2-mar-23 Tasa de desempleo Ene - 3,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacidon mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Chile
28-feb-23 Tasa de desempleo 7,90% 7,90%
28-feb-23 Produccién de cobre (a/a) Ene - -1,1%
1-mar-23 Actividad econdémica (a/a) Ene - -1,0%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Peru
1-mar-23 IPC m/m 0,23%

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

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados de Investigaciones Econémicas
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Alemania
1-mar-23 Ventas minoristas (m/m) 0,2% -5,3%
1-mar-23 Ventas minoristas (a/a) Feb -1,8% -6,4%
1-mar-23 PMI manufacturero final Feb 47 46,5
1-mar-23 IPC preliminar (m/m Feb - 1,0%
1-mar-23 IPC preliminar (a/a) Feb - 8,7%
1-mar-23 IPC subyacente preliminar (m/m) Feb 1,2% 0,5%
1-mar-23 IPC subyacente preliminar (a/a) Feb - 9,2%
3-mar-23 Exportaciones (m/m) Ene - -6,3%
3-mar-23 Importaciones (m/m) Ene - -6,1%
3-mar-23 Balanza comercial Ene = 10 MM
3-mar-23 PMI sector servicios final Feb 51,3 51,3
3-mar-23 PMI compuesto final Feb 51,1 51,1

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Francia
28-feb-23 PIB final (t/t) 4722 0,1%
28-feb-23 PIB final (a/a) 4722 - 0,5%
28-feb-23 IPC (m/m) Feb - 0,4%
28-feb-23 IPC (a/a) Feb - 6,0%
28-feb-23 IPP (m/m) Ene - 1,4%
28-feb-23 IPP (a/a) Ene - 20,7%
1-mar-23 PMI manufacturero final Feb - 479
3-mar-23 PMI sector servicios final Feb - 52,8
3-mar-23 PMI compuesto final Feb - 51,6

Fuente: Refinivit Eikon

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

Japdén
27-feb-23 Produccién industrial (m/m) -1,2% 0,3%
27-feb-23 Ventas minoristas (a/a) Ene 3,0% 3,8%
28-feb-23 PMI manufacturero Feb - 47,4
2-mar-23 Tasa de desempleo Ene 2,5% 2,5%
2-mar-23 PMI sector servicios Feb 53,6

DE COLOMBIA

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

28-feb-23 PMI manufacturero 49,8 50,1
28-feb-23 PMI compuesto final Feb - 52,9
28-feb-23 PMI no manufacturero Feb - 54,4
28-feb-23 PMI manufacturero de Caixin Feb - 49,2
2-mar-23 PMI sector servicios de Caixin Feb - 52,9

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

2019 2020 2021 2022p 2023p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,0 10,7 79 1,0
Consumo Privado (%) 41 -5,0 14,8 8,7 -2,0
Consumo Publico (%) 53 -0,6 10,3 45 4,1
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -23,3 11,2 12,0 03
Exportaciones (%) 3,1 22,7 14,8 16,0 -1,7
Importaciones (%) 7.3 -20,5 28,7 21,3 -87
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 34 10,4 7,1 0.8
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,1 1,8 0,7 0,6
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -4,9 2,1 2,2 02
Exportaciones (p.p.) 0,5 -3,6 2,0 2,6 -0,5
Importaciones (p.p.) -1,5 4,4 -5,9 -5,8 0,7
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,1 10,3
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 12,5
Tasas de Interés

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

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -3,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4,9 -3,7 -1,0 06
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3433  4.070 4.850 4.590
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.662
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 34 -5,6 -5,9 -4,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 3,1 5,1 3,9
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ADVERTENCIA

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

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

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

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

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

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

Certificacion del analista

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

Informacion de interés

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

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

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

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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