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Mensajes clave

La tesis de tasas altas pone en el foco de la conversacion la calidad de los fundamentales de
crecimiento econdmico. Las decisiones de politica econdmica en EEUU ponen un ingrediente
de incertidumbre adicional en el que la sostenibilidad de la deuda es protagonista.

J

En Colombia, la recuperacion de la actividad econdmica es heterogénea. La inflacidon
continuaria su trayectoria a la meta, aunque hay algunos riesgos en el camino. El Banco de Ila
Republica es el Unico banco de la region que puede seguir recortando tasa con consistencia en
su ritmo y direccion. )

El menor crecimiento econdmico genera restricciones fiscales que sumado a la alta carga de
intereses en la deuda, esta dejando como rezago un bajo espacio para la inversion publica. Los
activos en Colombia deben seguir primando el riesgo fiscal en sus precios.
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Las tasas de interés se equilibrarian en niveles altos.

Los bancos centrales bajarian sus tasas con mas cautela La subida de las tasas de interés y del dolar podrian
observando los riesgos politicos. perdurar.
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La carga de deuda post pandemia es un reto en medio del contexto de tasas altas

La pregunta de la sostenibilidad fiscal vuelve a emerger El escenario de “higher for longer” en las tasas de interés
en medio del ajuste de la economia. eleva la duda sobre el nivel adecuado de la prima de riesgo.

Curva de Rendimientos en EEUU

Evolucion de la Deuda Global
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Fuente: IIF, Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,

VIGILADOQ SUPERINTENOENCULFINANGIERA 5 5 SCOfiabank@ @ COLPATRIA



La politica ha sido y continuara siendo una fuente de incertidumbre

Mapa de Paises con Elecciones durante 2024

- :
7 3 ~
ELECCIONES EUROPEAS

Un terremoto politico

Fuente: Imagenes diarios internacioanales, mapa CNN.
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Expectativa sobre el cambio de mando presidencial en EEUU

Resultados de las Elecciones en EEUU 2024

Presidencia Potenciales politicas e impactos de la presidencia

0 226 312@ de Donald Trump

Harris 270 para ganar Trump

73,022,074 votos (48.3%) 76,537,930 votos (50%)

1. Expansion Fiscal via menores impuestos:
Probabilidad alta
Efectos:
Impacto en el incremento de deuda y alza en
tasas deinterés.
En el mediano plazo depende del sector privado
un incremento de la productividad

2. Guerra comercial como instrumento de
persuasion
Probabilidad : media alta
Efecto: Incertidumbre en la inversion global y

Senado por ende reduccion en el PIB potencial.
A7 oew 50 para |2 mayoria cor D3 3. Barreras ala migracion:
Perdi6 4 bancas Gano 4 bancas PrObabllldad
Camara de Representantes Efectos: Mediano plazo en el crecimiento
poblacional — > menor PIB potencial
21 2 DEM 218 para la mayoria GOP 21 8
. | _

Fuente: graficos CNN.
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La inflacion podria enfrentar retos, pero el foco esta en el crecimiento econémico.

Evolucién de la Inflacion paises desarrollados
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En Latinoamérica las tasas reales reflejan la percepcion de riesgos fiscales.

Expectativas de Tasas de Interés
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La sostenibilidad fiscal depende de la calidad del crecimiento econémico

Si bien hay una recuperaciéon econémica, tardaremos en alcanzar los niveles de expansion pre-pandémia

Proyecciones Econdmicas Scotiabank Global

PIB Real Inflacién Tasa de bancos centrales
(variacion anual, %) (promedio anual, %) (fin de periodo, %)
2010-19 2021 2022 2023 2024f 2025f
World (based on purchasing 37 65 a5 33 31 30 | 2010-19 2021 2022 2023 2024f 2025f | 2022 2023  2024f  2025f
power parity)
Canada 2,2 53 3,8 1,2 1,2 21 1,6 3,4 6,8 3,9 2,4 2,0 43 50 3,5 3,0
United States 2,4 6,1 2,5 2,9 2,6 1,8 1,8 4,7 8,0 41 2,9 2,2 45 5,5 4,5 3,5
Mexico 2,3 6,0 3,7 3.2 1,4 1,0 4,0 57 7,9 55 4,7 4,0 10,5 11,3 10,0 8,0
United Kingdom 2 8,6 4,8 0,3 1,0 1,3 2,2 2,6 9,1 7,4 2,5 21 35 53 4,5 33
Eurozone 1,4 6,2 3,4 0,5 0,6 0,9 1,4 2,6 8,4 55 2,3 1,8 2,5 45 3,2 2,2
Germany 2 3,6 1,4 -0,1 -0,1 0,5 1,4 32 8,6 6,1 2,4 2,0 - - - -
France 1,4 6,8 2,6 1,1 1,1 0,9 1,3 2.1 59 57 2,4 1,2 - - - -
China 7,7 8,4 3,0 5,2 4.8 4,6 2,6 0,9 1,9 0,3 0,5 1,3 2,8 2,5 1,9 1,8
India 6,6 9,7 7,0 8,2 6,9 6,8 6,5 51 6,7 5,7 4,5 4,4 6,3 6,5 6,3 5,8
Japan 1,2 2,8 11 1,7 01 1,3 0,5 -0,3 2,5 33 2,4 2,0 -0,1 -0,1 0,3 0,6
South Korea 3,5 4,6 2,7 1,4 2,5 21 1,7 2,5 51 3,6 2,5 2,1 33 35 33 2,5
Australia 2,6 55 39 2,0 1,2 2,2 2.1 2,8 6,6 56 3,4 2,7 31 4,4 4,4 3,6
Thailand 3,6 1,6 2,5 1,9 2,6 31 1,6 1,2 6,1 1,3 0,8 1,6 1,3 2,5 2,5 2,0
Brazil 1,4 4,8 3,0 2,9 3,0 1,9 58 8,3 9,3 4,5 4,4 4,0 13,8 1,8 1,8 1,0
Colombia 3,7 10,8 7,3 0,6 1,5 2,9 3,7 35 10,2 1,8 6,7 4,2 12,0 13,0 9,0 55
Peru 4,5 13,4 2,7 -0,6 3,0 2,5 2,8 4,0 7,9 6,3 2,4 2,3 7,5 6,8 50 4,3
Chile 3,3 11,3 2,1 0,2 2,7 2,5 3,0 45 11,6 73 3,8 4,0 11,3 8,3 53 4,3

Fuentes: Scotiabank Economics.
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Monitor de eventos relevantes

La economia muestra una recuperacion desigual,
el paro de trasportadores tendria un impacto
transitorio negativo en el desempeno en
comercio e industria.

Inflacion

5,41%
Octubre

La inflacion ha sorprendido por debajo de las
expectativas, sin embargo, resulta insuficiente
para acelerar el ritmo de recortes.

Tasa Interés

9,75%

El enfatico discurso de cautela por parte del BanRep,
supone que el descenso de las tasas seguira siendo
gradual.

En noviembre la Reserva Federal recorté en 25 pbs su tasa
de intervencién, por ahora las expectativas sobre un nuevo
recorte de 25 pbs en diciembre sera lo que genere
volatilidad en los activos de riesgo.

Eventos proximos

16 Dic Fin de la Legislatura Limite para decreto
2024 2024-I1 PGN 2025

18 Dic Decision de tasas Decision de tasas
2024 Fed BanRep

20 Dic Decision de tasas Cambio de

2024 BanRep codirectores BanRep

30 Dic Limite para Ajuste 15 Feb Comienzo

2024 salario minimo 2025 2025 legislatura 2025 |
E
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La economia busca fuerza para tomar impulso, sin embargo, la recuperaciéon ha sido
heterogénea.

La agricultura y la administracion publica han sido los sectores con mejor desempeno en lo corrido de 2024.
Sin embargo, este comportamiento podria desvanecerse en la segunda mitad del afo.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El consumo publico se desacelera mientras que la inversién intenta ganar terreno

El consumo de los hogares se encuentra en niveles mas sostenibles mientras que la inversion intenta ganar
traccion en medio del dinamismo en las obras publicas.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector agricola mantuvo una buena dinamica en la primera parte del aio.

La actividad agricola ha contribuido de manera
significativa al crecimiento econdmico general, sin

Abastecimiento nacional de productos agricolas
Variacién anual, promedio de 3 meses

embargo, este comportamiento podria obedecer a 600
factores temporales, que podrian desvanecerse en los 580
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector secundario mantiene una dinamica débil.

La producciéon manufacturera se ha visto afectada por la Las ventas de vivienda se mantienen en el nivel mas bajo de
interrupcion en actividades de refineria, la salida de agentes la década. Menores tasas de interés podrian impulsar al
del sector vehicular y una menor demanda interna. sector de vivienda en el futuro.

Area licenciada para construccion
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Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera | Ventas de vivienda nueva
(Variacién anual) : (Unidades, acumulado 12 meses)
dic-19  dic-20  dic-21  dic-22 jul-24 ago-24 sep-24 | 25 | Miles de unidades
Alimentos y Bebidas 38%  05%  146% 2% 07% 1% | 48% | 20
Textiles y Calzado 7.3% 210%  159% 25%  34% 5%  -51% : 1
Quimicos y Farmacos 7,8% 01%  149% -07% 52% -18% -43% |
Caucho, Plastico, Vidrio, Metales 0,3% 32% %0% -06% 51% 02% -72% | 10
Maquinaria y Equipo 3,9% 6,9% 157% -719% 7% -29% -08% | 5
Vehiculos y partes N3% 156%  -54% 255% -51% -37% 165% I
Coquizacion, refinacion de petréleo  5,9% 1,7% 5.2% -04% -50% -12% -2,4% | 0
o /I o = & o ¥ vw O~ © 2 O g N o %
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Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.
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Una actividad en particular estaria jalonando el sector de servicios.
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La administracion publica ha sido uno de los sectores
que mas ha apalancado el crecimiento en la primera
parte del afo, sin embargo, esto se atribuye a efectos

transitorios, que se desvanecerian en el futuro.
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Fuentes: DANE, Andemos, Scotiabank Economics.
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El sector turismo ha tenido una buena dinamica, asociada
a mayores visitantes extranjeros. El comercio ha
registrado leves repuntes.
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Estructura del mercado laboral en Colombia

Los altos niveles de informalidad y la heterogeneidad del empleo resultan un reto para el mercado laboral en Colombia.

Aspectos generales

Para 2023 las mujeres (12,8%) y

Tasa de desempleo (afio corrido) los jévenes (17,2%) mantuvieron

Afio Total 13 ciudades y las tasas de desempleo mas .
nacional a.m.* altas en comparacioén con el
2019 10,9% 11,5% total de la poblacién (10,2%).
2023 10,2% 10,4% *  Quibdd (25,8%), Ibagué (15,8%)
y Riohacha (14,7%) son las
2024** 10,8% 10,7% ciudades con la mayor

) incidencia de desempleo en el
*Areas metropolitanas.. **Corte agosto 2024. pal's

- La mayor concentraciéon de empleo proviene de sectores como el
comercio (18%), la agricultura (14%), y la administracion publica (12%).

Ocupacion e ingresos, 2023

El 37% de los empleados que pertenecen al quintil mas bajo de ingresos,
estan ocupados en sectores como la agricultura y mineria.

En contraste, el 38% de los ocupados mas ricos del pais se concentra en
actividades relacionadas con los servicios.

[y
(6]

% ocupados por sector econémico y quintil de ingreso

16

« Los empleados publicos directos representan el 4% del total de
ocupados (903 mil), los particulares el 43% (10 millones), los
independientes el 40% (9,3 mill), y el resto el 15% (3,4 mill).

Informalidad laboral por sectores 2023

H Agroy minas = Manufacturay construccion

N

N

24
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Quintiles de ingreso

5

Comercio M Servicios

Las mujeres y los jovenes de bajos recursos mantienen las tasas de
desempleo mas altas en el pais.
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Estructura empresarial y empleo en Colombia

En Colombia mas del 90% de las empresas son MiPymes (micro y pequeias empresas) y concentran el 73% del empleo en el pais.

Participacion del empleo por tamafio de empresa, 2023 Formalidad laboral por tamaiio de empresa

« Las grandes empresas concentran cerca de 4,5 millones de
empleados formales, representando el 45% del total de ocupados
formales del pais.

« Las empresas entre 1y 9 empleados (micro) tienen mas de 14,2
millones de empleados representando el 63% del total de empleo en

el pais.
14.295 Ocupados total nacional pcupados formales 4.514
(miles de personas, 2023) (miles de personas, 2023)
2197
1.746 1.479
4.665
2.240 1.588 Micro Pequefia Mediana Grande
22% 18% 15% 45%
Micro Pequefia Mediana Grande +4,9% +3,0% +1,7% +12,4%
63% 10% 7% 20% Participacién en el empleo formal
Variacion del empleo respecto a 2022
+2,1% +0,4% +0,0% +10,8%
Participacién en el empleo total + Las microempresas tienen mas de 12 millones de empleados que se
Variacion del empleo respecto a 2022 o o
encuentran en la informalidad, los cuales representan el 94% del total
Tasa de informalidad por tamaiio de empresa, 2023 de ocupados informales.
Tasa de informalidad laboral « Del total de empleo que 12.098 Ocupados informales
85 (%, 2023) esta en microempresas, el (miles de personas, 2023)
85% es de caracter
informal.
« Encontraste, en las
grandes empresas el 97% 493 109 151
de los empleados son _ . )
22 f Micro Pequefia Mediana Grande
ormales.
- 94% 4% 1% 1%
3 +1,6% -7,9% -18,4% -23,1%

Micro Pequefia Mediana Grande Participacion en el empleo informal
Variacion del empleo respecto a 2022

Fuente: DANE
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La desaceleraciéon econdmica comienza a reflejarse en una menor creacion de empleo

La creacidon de empleo se mantiene por debajo de la tendencia pre-pandemia, al tiempo que mas personas

permanecen por fuera del mercado laboral.
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Los sectores intensivos en capital parecen estar rezagados tanto en términos de crecimiento
como en la creacion de empleo

Variacion anual PIB ( YTD 3T 2024)

13

Empleo vs. PIB por sectores

Variacion anual (%)

1 Crecimiento Crecimiento 1
| Empleo Empleo 1
I.Entretenimiento
Administracion
publica
® Servicios
Construccion i
Inmobiliarias e, ®Ago ° publicos
Financieras i
! o1 ° Comercio profesionales
Tmnepnrfn [ ]
® Comunicaciones
[ ]
Industria
® Alojamiento
1 Crecimiento Crecimiento |
1 Empleo Empleo 1
-30 -20 -10 0 10 20 30

Variacion anual empleo (septiembre 2024)

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

Participacion sectorial de la FBK (%)

Profesionales
Inmobiliarias 6
0,6

Agro

Industria
44,8

Construccion
44,5

En lo que va del aio, la industria que representa el 44,8% del
total de la inversidn ha experimentado una contraccién del
2,8%, y ha registrado una disminucion del 1,5% en el empleo.

Adicionalmente, la construccion ha crecido un 2,2% mientras
que se ha registrado una pérdida del 2% en sus niveles de
empleo.

En conjunto, sectores intensivos en capital mantienen
crecimientos histéricamente bajos junto con una
desaceleracion considerable en la creacién de empleo.
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La cartera se estabilizo en niveles mas sostenibles.
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sep.-18

La demanda de crédito podria mejorar al tiempo que la

reactivacion econémica se consolida
Cartera Bruta Total Sin Ajustar

—Var anual (%)

e Volumen COP Bn

Fuente: BanRep, Scotiabank Economics,
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La calidad de la cartera comienza a mejorar,
especialmente la cartera de consumo

Indicador de calidad de cartera (%)
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El ajuste estaria hecho, especialmente en la cartera de consumo.

La cartera de consumo se sigue contrayendo, sin embargo, su stock se alinea con la tendencia de largo plazo. La
cartera hipotecaria esta estable mientras que la comercial se sigue deteriorando

Cartera comercial 550 Cartera consumo .
350 | copBn 18% COP Bn °
330 200 20%
13% o
310 180 | 15%
290 10%
8% 160
270 5%
250 3 | 140 0%
230 120 -5%
210 3% 1100 -10%
oct.-18 oct.-19 oct.-20 oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24 oct.-18 oct.-19 oct.-20 oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24
. Cartera microcrédito .y Cartera hipotecaria 0
o
20 COP Bn COP Bn 10| 450,
1% 100
1 0 10%
16 6% 80 °
14 79
1% 60 | °%
12 50
10 -4% 40 ' 0%

oct-18 oct.~19 oct.-20 oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24 oct.-18 oct.-19 oct.-20 oct.-21 oct.-22 oct.-23 oct.-24

Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Var anual (%)
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El pago de créditos mejora, suponiendo condiciones financieras mas sanas en los hogares

Un menor nivel de consumo ha permitido normalizar el pago de la deuda de los hogares, se espera que la
calidad de la cartera siga presentando un comportamiento favorable en medio de una menor carga financiera.

Indicador de calidad por cosechas Indicador de calidad por cosechas
Total consumo Total vivienda
12% 2%
2%
10%
2%
o 1% ene-24
o
1% feb-24
6% 1% mar-24
1%
4%
1%
2% 0%
(o]
0%
0% 0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 T

Fuente: Superintendecia Financiera, Scotiabank Economics.
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La colocacion de crédito continuaria en una tendencia sostenible de largo plazo, impulsada por

mejores condiciones financieras de los hogares.

Lo peor del ciclo parece haber sucedido a lo largo del 2024. La recuperacién apoyada por el sector privado se

reflejaria en una cartera de créditos mas dinamica.

Composicion de la cartera de créditos por modalidad
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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics
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La acumulacién de estaria impulsando los pasos iniciales del avance del consumo.

El ahorro de los hogares se recupero en el Ultimo ano, el stock de CDTs representa el 20% del PIB.

Evolucion de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorro y CDTs Ahorro bruto de los hogares y sus componentes
350 Billones COP
1400 Billones de Billones 100
pesos de pesos
90
300 1200
80
1000
250 / 70
60
800
200 50
600
40
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400 30
100 20
200 — |ngreso disponible bruto ampliado
Gasto de consumo final 10
50 Ahorro bruto (eje secundario)
sep.-19 sep.-20 sep.-21 sep.-22 sep.-23 sep.-24 0 o 2 o 0 © = < B
e Ba3se monetaria Cuentas de ahorro  e==CDT E E E E E E E

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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El proceso desinflacionario continuaria.

La inflacion ha mostrado un comportamiento favorable y su llegada a la meta podria consolidarse en el 2025.
Sin embargo, los efectos de indexacién harian que el descenso sea mas gradual.

16

14
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10

Inflacién y Tasa BanRep

%
Inflacion Anual
Proyeccién !
Tasa de politica 9,25
monetaria PN
\
-
\
5,03
A
\
\\
Soos’s
20 21 22 23 24 25

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,

Las expectativas de inflacién favorecen la continuidad del
ciclo de flexibilizaciéon de la politica monetaria

Inflacion Total
Informe de Politica Monetaria BanRep
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Var. Anual (%)
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Una mayor cantidad de rubros estaria apoyando el descenso de la inflacion total

16

14

12

10

Numero de rubros* con inflaciéon superior al 3% VS la
evolucion de la inflacion total

—

Meta 3%

19

20

21

Numero de rubros con inflacion mayor al 3%

22 23

Inflacidn anual (%)

*Se realiza conteo en base a las 12 principales divisiones

Fuente: Dane, Scotiabank Economics.

Inflaciéon anual de las grandes divisiones del IPC
(Octubre 2024)

Educacion 10,65

Restaurantes Y Hoteles 8,93
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas.. 8,06
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 5,93
Salud 5,86
Transporte 5,62
Bienes Y Servicios Diversos
Muebles, Articulos Para El Hogar Y.. |
Prendas De Vestir Y Calzado
Alimentos Y Bebidas No Alcoholicas
Recreacion Y Cultur

%
Informaciéon Y Comunicacié

-2 0 2 4 6 8 10 12
Meta 3%
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Sin embargo, la inflacidn de servicios tomaria mas tiempo en llegar a la meta.

Hay un comportamiento mixto en los precios, Los bienes La inflacién descenderia a un menor ritmo, dada una
responden a la bajada de la tasa de cambio, mientras que persistencia en la inflacion de servicios, mientras los
los servicios lo hacen a la indexacion. bienes mantendrian una baja volatilidad de precios
Inflacién de bienes y Servicios Evolucién de la Inflacién y proyeccion
(observado vs proyecciones) 6 (Contribucién por tipo de componente)
18 %
Inflacion anual (%)
14
12 //—\\ : Proyecciones |
\\ i i
10 /
8 i
6 5,03 |
: Metade |
inflacién |
4 - :
—————— ' . d -
2 4,19 :
0 726 \ ‘
20 21 22 23 194 25 26 mar.-22 jun.-23 sep.-243 dic.-25 }
——Bienes Servicios e Total R
BN Servicios (48,85%) W Bienes (18,78%) I Regulados (17,32%)

Fuente: DANE, Scotiabank Economics, Alimentos (15,05%) e====Inflacion Total Anual
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Los servicios han tenido un descenso mas lento, aun asi, la trayectoria de descenso estaria
apoyada en el comportamiento de los arriendos.

El componente de arriendo y servicios publicos ha sido el mayor contribuyente en la inflacién a lo largo del 2024,

sin embargo, las bases estadisticas jugaran en pro del descenso de la inflacion total en 2025.
|

Efectos base en la inflacion total Efectos base en la inflacion de arriendos
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02 t1 B | N //
I . 'L I o e L
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| 1 1 ! ! A 1/
1 | | 1 al K
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| 1 1 A4' M
-02 b Lo | 0,0 - 0
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2024 L™.12025 = Var anual (eje der) : 2024 L=.12025 = \/ar.anual 2025

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Expectativas de Salario Minimo

El traspaso del ajuste del salario minimo se puede ver en un incremento de los costos laborales, un estimulo a la
demanda agregada dado un mayor poder adquisitivo y en un aumento del precio de algunos servicios indexados a su
incremento anual, por lo tanto, serd determinante evaluar su impacto en las perspectivas futuras.

Inflacion seguin niveles de ingreso.

Ajuste Salario Minimo
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18 %
16
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¢ ago ar ¢ ago anr I ago = Diferencia Salario Minimo vs Inflacion afo anterior
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Clase media Ingresos altos Pobres = = =Total Incremento Salario Minimo t
Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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La consistencia y gradualidad de la junta implicaria una senda de tasas mas alta.

Pese a que el ciclo de recortes de tasas de interés ha sido mas lento de lo esperado, la vision de mediano plazo sigue siendo
de tasas mas bajas. La tasa terminal estaria alrededor del 5.50%

Evolucion Expectativas Banrep
Encuesta Banco de la Republica (Ene- 2023 / Nov 2024)
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Survev Date
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Jun-24 Observada Sep-24 - = =Nov-24

Mar-24

Junta Directiva del Banco de la Republica: En 2025 habra cambio de 2 codirectores

& @ @ .‘

Ingresoala  Roberto Steiner ~Mauricio Villamizar ~ Bibiana Taboada Jaime Jaramillo Olga Lucia Acosta  Ricardo Bonilla

junta Octubre 2019 Febrero 2021 Febrero 2021 Abril 2021 Enero 2023 Meje23 N°Vieg‘?re L
— Relecto

Leonardo Villar

Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.
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Politica monetaria

El banco central continuara el ciclo de flexibilizacion en las préximas reuniones. Sin embargo, el ritmo dependera
en gran medida de la desaceleracion de la inflacidén y el entorno politico.

Expectativa de tasas de interés.

Expectativas de Inflacion

14
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%
14 12
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8
8
6.1 67 6
6
5,03
' 4
4 4,79 3,81
5 66 2
0 0
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——Escenario Base - Inflacion ——Escenario Alcista - Inflacion Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

—— Escenario Bajista - Inflacion

Tasa Banrep (Bajista)

Tasa de interés 2024 Tasa de interés 2025

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic | ene feb mar abr may jun Jul ago sep oct nov dic

12,75 12,75 12,25 11,75 11,75 1,25 10,75 10,75 10,25 9,75 9,75 9,25|8,75 875 825 7,75 7,75 7,25 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.
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Las tasas de interés podrian estabilizarse en un nivel histéricamente mas alto

El nuevo equilibrio macroecondmico evidenciado en ajustes al alza en la tasa de interés de neutralidad en Ia
economia podria evitar recortes acelerados en la tasa de intervencion.

15 Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

10

-10 Tasa Real Promedio ====- Tasa Neutral

Tasa Real (Ex-ante)

Tasa Politica Monetaria

Tasa Real (Ex-post)

-15
10 g 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.
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CDTS captacion - Colocacion - demanda crédito

Las tasas de captacion comienzan a involucrar las expectativas de una tasa de referencia mas baja en el futuro,
No se anticipan tasas de captacion sobrepasando la tasa repo.

Evolucion de las tasas de captacion desde el inicio en el

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Gobierno y Politica fiscal
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Balance de proyectos del Gobierno

PGN 2025 + Ley de  Monto Presupuesto 2025: $523 billones (+8,37% vs PGN 2024 recortado) Se espera el
financiamiento Hay $12 bin desfinanciados los cuales seran financiados a través de una reforma tributaria decreto
presidencial
Reforma del SGP Busc.a incrementar Ia.s transferen~cias a las entidades territoriales al 39% de los Ingresos Se prepara para el
Corrientes en un periodo de 12 ainos. P
N ‘ ' séptimo de ocho
Ha generado incertidumbre fiscal dada la duplicidad de competencias del gobierno central. debates
Reforma laboral ;’;a:‘.;:lt:)aprobaaon en la Camara la reforma se prepara para una discusion menos amena en el Se prepara para
: B el tercer de
Preocupa el impacto en los costos laborales al aumentar la inflexibilidad en el empleo.
cuatro debates

Nueva reforma de la Busca transformar el sistema de salud para aumentar la cobertura de atencién médica, en donde Se prepara para

las EPS ya no manejaran recursos.
salud / jeran e , - el segundo de
Los altos costos de financiamiento seran el punto central de la discusién. cuatro debates
Reforma po|itica Propone que los magistrados sean elegidos a través de convocatoria publica en donde el Se prepara para
Congreso determine los magistrados luego de un concurso de mérito. su segundo de

ocho debates

Reforma pensional Lareforma avanza en la regulacion de las AFPs, junto con la adecuacién de los fondos publicos para Entraraen
la administracion de los recursos. vigor el 1de

AprObada A pesar de las demandas a la corte constitucional, se espera que la reforma entre en vigor. julio de 2025
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El Gobierno nacional necesita superavits primarios entre septiembre y diciembre de 2024

El recaudo tributario estd por debajo de lo previsto, lo que ejerce presion sobre el Gobierno Nacional,
particularmente en un contexto en el que se requieren superavits primarios para cumplir con la regla fiscal, en

meses que histéricamente registran déficits.

Recaudo tributario
Acumulado mensual - COP billones

2,0
279,4
. 259,6 .- 15
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140,8,
4
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= [ S o
-1,5
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B Observado ~ ====- Proy. Nuevo

Fuente: Estimaciones CARF, Scotiabank Colpatria Economics
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Politica Fiscal: existe un compromiso de cumplimiento de la regla fiscal, aunque futuros ajustes
seran necesarios

La debilidad de la actividad econdmica se convierte en un reto para
alcanzar la meta de recaudo tributario, Ajustar el gasto ha sido la mejor

opcion,

Recaudo Tributario 2024

* La estimacion del déficit ha aumentado, dada una mayor
carga de intereses sobre la deuda local,

» Las emisiones de deuda han sido costosas y,
lamentablemente, se espera que esta tendencia continue,

300
Billones » El gobierno planea emitir una nueva referencia COLTES
250 2046 con cupdn de dos digitos,
B Acululado Esperado
200 B Acumulado Total Observado
150 Déficit Fiscal - Gobierno Central
(% del PIB)
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0
50 % of GDP
0 -1
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Ingresos y gastos fiscales -3-25 s
(% del PIB) - MTFF 2024 5729792292929 3 29
27 |wofcDP 4
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N P 23,1 ”
) 1228 227 22,6 22,6
23 21,5 222 918 31,6 21,7 21,8 22 222 223 6 MTFF-2022
21 19,7 19,7 — .
188 1gg 19 19 193195 7 MTFF-2023
’ 182 18,4 =
19 17.5 17,9 ’
17,1 17, Ingresos 8 e \ITFF-2024
17 |161 16, 7,8
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Fuente: MTFF-2024 ,CARF, Scotiabank Economics,
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Politica fiscal: La carga de la deuda y las fuentes de financiamiento son clave
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La carga de la deuda ha disminuido mas rapido de lo esperado después de la pandemia por lo que es razonable anticipar la

regla fiscal paramétrica desde 2025.

Las fuentes de financiacion como porcentaje del PIB se mantendran en el rango de tolerancia de los mercados.

Después del MFMP-2024 no esperamos un cambio en la calificacién crediticia.

Deuda Neta del Gobierno Central
(% del PIB)

% of GDP ¢, 66,9

19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

MTFF-2021

e Target according with the Fiscal Rule in 2021
MTFF-2022

MTFF-2023

MTFF-2024

— — = Anchor

Fuente: MinHacienda, Scotiabank Economics,

Financiamiento por fuente
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Liquidez

El saldo de recursos de la Nacién en el BanRep ha disminuido a medida que los recursos en fiducias se
mantienen relativamente estables

Saldo de Disponibilidades de la Direcciéon del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios
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Fuente: Asofiduciarias, BanRep, Scotiabank Economics,
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Efecto victoria Donald Trump en Colombia

Mayor volatilidad en los mercados financieros

Tasa de Cambio vs indice dolar DXY
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Devaluacién del peso colombiano

Posibilidad de mayores aranceles (10-20%)

Exportaciones por pais de destino
m EstadosUnidos = Venezuela
= Ecuador Peru

= México = Resto de paises

\

La eliminacién de restricciones a los combustibles fosiles en
EEUU favoreceria mayores exportaciones colombianas.

Restricciones migratorias

Composisicion de ingresos por remesas (% PIB)

3 % PIB 2,83
2
1

1,6
0
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I Fstados Unidos I Resto de paises e Total

Reduccion en el flujo de remesas

Incertidumbre puede reducir inversién

Principales paises de origen de la Inversién
Extranjera Directa en Colombia

m Estados Unidos
m Espafa
m Anguilla
® [nglaterra
m Suiza
Otros

L\

Posible aumento en el costo del financiamiento
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Balanza de Pagos: Cuenta Corriente

La desaceleracion econdmica se reflejo en la reduccion significativa del déficit de cuenta corriente, La caida de
las importaciones fue la razén de la caida en el déficit de la balanza de bienes

Cuenta Corriente por componentes

6 0]
Usb MM % del PIB
4 -1
0] I I -3
-2 -4
-4 ‘ | I I I I -5
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-10 -8
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N Transferencias
E Balanza Comercial
Renta Factorial
= Déficit en cuenta corriente (% del PIB)

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

El repunte de las importaciones estda dando sefales de reactivacion. Una ampliacion del déficit apoya la
posibilidad de mantener una tasa de cambio mayor a la del pasado.

Exportaciones

70 USD MM ala%, 130 : El desequilibrio entre exportaciones e
" . . , L, .
- Jen Var Anual (Eje.Der) 0 | importaciones podria mantener una presion alcista
90 | sobre la tasa de cambio.
50 70 :
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30 | .
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Remesas

La entrada de remesas se mantiene en niveles histéricamente altos representando una parte importante en el
ingreso de los hogares. Se proyecta un nivel de USD 12.000 en el afo.

Remesas por Aho Remesas como % del PIB vs USDCOP
12 i
000 | Millones USD 35035 | pric uspcor >090
(% del PIB)
10000 4500
3,0
8000 fwwf\j 4000
2,5
’ 3500
6000
3000
4000 2,0
2500
2000
1,5
2000
0
0 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 10 1500
07080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
B Remesas —Var anual (%) = Remesas Tasa de Cambio

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.

*Acumulado hasta Septiembre 2024
Fuente: Banrep, Scotiabank Economics,
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Tasa de cambio

La tasa de cambio ha respondido a la volatilidad internacional, sin embargo, se estaria gestando un nuevo
equilibro soportado en los fundamentales.

Evolucion USDCOP teérico vs USDCOP observado Factores explicativos del modelo fundamental de la
tasa de cambio

5200
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,
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Los eventos internacionales incrementaron la volatilidad del FX y podrian respaldar un cambio
de nivel estructural.

Comparacion Volatilidad Condicional y No condicional

Tasa de cambio USDCOP vs nivel de tasa de cambio.
250 6000

Pesos por semana

5000

200
‘ 4000

150
3000

100
2000

A. A Mh._..l\'\\l\ A A

50 (NJ\/ vy WW\\" yav v\ YW\ N7 1000

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
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mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26 dic-26
Colombian peso (USDCOP, eop) 3863 4078 4102 4341 4349 4358 4375 4367 4356 4363 4355 4364

Fuente: Scotiabank Economics,
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Pese a la expectativa por el ciclo de recorte de tasas, la curva ha enfrentado retos

Colombia Evolucion de la curva cero cupén Curvas COLTES pesos durante 2024,

2014-2024
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Taza Pol Monetaria Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,
Cambio Neto de las tenencias de COLTEs por tipo de agente
Fondos de Pensiones 2.3 4.8 6.5 4.9 10.7 17.3 7.7 6.4 3.3 33.8 36.7
Bancos Comerciales 0.2 2.2 -0.7 7.1 4.8 0.9 7.1 5.7 4.0 -0.5 20.9
Fondos Extranjeros 18.5 6.9 21.0 10.2 9.6 -1.0 10.9 113 19.4 -10.4 -0.2
Ministerio de Hacienda 1.7 4.2 -1.5 -3.7 12.6 -8.1 -39 1.2 -2.4 -0.5 3.7
Banco de la Republica 0.0 0.0 8.4 2.2 -4.4 7.6 4.5 13.2 14.0 1.5 -14.7
Fondos de Inversion Colectivos -0.1 0.3 -0.1 0.6 17 0.7 4.2 -3.3 -1.1 2.5 3.1
Compaiiias de Seguros 0.7 0.3 1.9 0.6 2.9 0.7 1.7 6.2 12.5 14.6 15.0

*Afio corrido aOctubre2024
Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, Scotiabank Economics
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La compra de COLTES se ha concentrado en inversionistas locales

Participacion por agente en las tenencias de

COLTES TOTAL

Fondos de Pensiones y Cesantias
Fondos de Capital Extranjero

Bancos Comerciales

Compariias de Seguros y Capitalizacion
Fiducia Publica

Banco de la Republica

Instituciones Oficiales Especiales
Carteras Colectivas y Fondos Administrados
Ministerio de Hacienda y CP

Entidades Publicas

Corporaciones Financieras

Fondos de Prima Media

Personas Juridicas

Proveedores de Infraestructura
Comisionistas de Bolsa

Compafiias de Financiamiento Comercial
Administradoras de Carteras Colectivas y..
Entidades sin Animo de Lucro

Personas Naturales

Otros Fondos

Cooperativas Grado Super. Caracter Finan

32.0%
14.8%
11.5%
1 J
0% 20% 40%

Sources: Scotiabank Economics.

Fuente: BanRep, Min Hacienda, Scotiabank Economics

Evoluciéon de latenencia de TES
AFPs vs Inversionistas Extranjeros
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Los BEI convergen gradualmente a los niveles meta del Banco de la Republica.

Los BEI promedian el 3,9%. El BEI de largo plazo sigue en niveles altos, pero podria atribuirse a la demanda de
nicho en los titulos UVR de largo plazo.

Curvas COLTES UVR durante 2024.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate, 6.5
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,
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Renta fija: La evolucion de la inflacion seguiria siendo el ancla del nivel de la curva.

La reversion de las tasas amplid la diferencia entre el nivel de la curva y las expectativas de inflacion. En el
mediano plazo, la relacion deberia normalizarse

Relacién nivel de la curva, nodos a 1y 10 afios vs expectativas de inflaciéon a un afio y tasa Banrep
18
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Fuente: Precia, BanRep, Scotiabank Economics,
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Renta fija: Perspectiva a tres meses (Febrero 2025).

La curva de rendimientos tendria espacio de ver menores tasas en la medida en que avance el ciclo de recorte
de tasas de interés y la continuacion en la reduccion de la inflacion.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro

Potencial de movimiento
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Fuente: Calculos Scotiabank Economics,
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Renta fija: Perspectiva a tres meses (Febrero 2025).

En los préoximos meses la mayoria de las referencias se beneficiaria del ciclo de recortes local y externo,
especialmente la parte media de la curva.

Caracteristicas de la curva de COLTES y

Colombia: COLTES curve expectativas segun modelo macro
Outstanding vs Coupon _ Movimiento estimado
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics,
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Outstanding COLTES Pesos

El Ministerio de Hacienda continUa haciendo canjes de deuda. En lo corrido del aio se evidencia que no solo
las referencias on-the-run estan utilizandose para este fin.

Outstanding por referencia de COLTES pesos
Diciembre 2023 vs Noviembre 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Noviembre 8, 2024.
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Outstanding COLTES UVR

Se identifica la ejecucion de un canje de deuda en los COLTES UVR 2025.

Outstanding por referencia de COLTES UVR
Diciembre vs Noviembre de 2024

COP Billones 41,6

34,2
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Referencias on the run

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Noviembre 8, 2024.
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Pronoésticos Macroeconémicos

Pronosticos 2021 2022 2023 2024pr 2025pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 1,3 7,5 0,6 1,5 2,9
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -39 1,3 3,5
Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 14,0 9,4 1,0 11 2,7
Privado (a/a, %) 4,0 4,9 152 10 09 1,1 2,4
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 1,6 4,8
Formacion bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 5.1 8,3
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 3,4 2,0 1,4
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 248  -14,8 -0,9 3,7
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,9 1,2
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -141 -131 -20,0 -16,6  -8,2 -10,44 -14,21
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 731 67,8 68,25 69,62
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,69 83,84
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -10,4 -14,34
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -2,5 -3,3
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 594 -18,0 -1.2
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 1312 9,28 5.03 3.86
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 1015 1,77 6.61 3.91
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.46 3.84
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4338 4367
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4147 4334
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,25 5,75
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,7 53,8 55,3 56,5
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -0,9 -0,5
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7, -5,3 -4.3 -5,6 -5,1

*Fuente: MFMP 2024
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» Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (i) una oferta para realizar transacciones
comerciales; o (iii) una asesoria de inversién,

® Marca registrada de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia, * Scotiabank se refiere a The Bank of Nova Scotia,

ACERCA DE SCOTIABANK COLPATRIA

Scotiabank Colpatria cuenta con un amplio portafolio de productos destinados a clientes de los segmentos Corporativo, Empresarial, Pyme y Banca Privada asi como
créditos de consumo, préstamos hipotecarios, entre otros dirigidos al segmento Retail, Es uno de los principales emisores de tarjetas de crédito -incluyendo las de marca
compartida- y créditos rotativos, Tiene presencia en 22 ciudades colombianas, una amplia red de oficinas, corresponsalia bancaria y mas de 700 cajeros automaticos
propios a nivel nacional, mas de 190 de ellos multifuncionales para pagos y depdsitos en linea, Para acceder al variado portafolio de productos se puede consultar la pagina
web: www,scotiabankcolpatria,com, con la fuerza comercial en las sucursales o en la linea de atencién en Bogota (601) 756 1616 y a nivel nacional 018000 522222,
Acerca de Scotiabank
La vision de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes para lograr un crecimiento sostenible y rentable y maximizar el rendimiento
total para los accionistas. Guiados por nuestro propdsito, “por nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a
través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los sectores de banca personal y comercial, gestion patrimonial, banca privada, corporativa y
de inversién, y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 31 de julio de 2024), Scotiabank cotiza en la Bolsa de Valores de
Toronto (TSX: BNS) y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mas informacion, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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