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Principales mensajes

« Los bancos centrales esperan seflales mas fuertes antes de bajar sus tasas de interés. Lo
anterior ha aumentado la reaccion de los mercados ante las sorpresas de los indicadores
macroeconomicos. Sin embargo, la expectativa de mediano plazo sobre tasas de interés mas
bajas a futuro continda.

« Los eventos geopoliticos siguen generando incertidumbre e imprimiendo volatilidad en los
mercados. Las elecciones sugieren que el cambio en la politica sigue siendo un punto de
conversacion clave. Las elecciones en EEUU incrementarian la volatilidad luego de septiembre.

« En Colombia, la actividad econdmica sigue pasando por la parte mas baja del ciclo. La inflacion
corrige lentamente y el Banco de la Republica se mantiene cauto. El Ministerio de Hacienda
afirmo su compromiso con el cumplimiento de la regla fiscal, aunque los retos en los ingresos y el
pago de interés pueden prolongarse.

« El mercado de deuda publica se mantiene con volatilidad a la espera del ciclo de recorte en las
tasas de interés. El precio del dolar ha sido reactivo a los eventos de riesgo internacional y a la
expectativa por las cuentas fiscales.
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Panorama Global: El escenario del no landing se vuelve el caso base.

La actividad econdmica se mantendria robusta, sin embargo, la sorpresa frente a las expectativas del mercado seguird impulsando la volatilidad.

Expectativas de crecimiento econémico Las sorpresas en los indicadores macroeconémicos
Fondo Monetario Internacional definen el sentimiento de los mercados
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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La principal conversacion sigue siendo alrededor de la inflacién

Ha sido un largo camino... pero no se ha llegado a la meta.

Evolucidn de la Inflacion paises desarrollados
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Evolucion de la Inflaciéon basica paises desarrollados
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En el mediano plazo se sigue esperando menores tasas de interés. Los mercados estan

mejor posicionados frente al inicio del aiio.

El punto terminal de la tasa de politica monetaria se
espera mas bajo por la Fed que por el mercado

Comparacion de Tasas de Interés
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.

La volatilidad de los activos financieros a sorpresas macro

se ha incrementado a la espera del recorte de tasas.

indice de sorpresas en indicadores econémicos vs tasa de los
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Los mercados se mantienen mayormente en calma

El dolar ha dejado de fortalecerse y los tesoros se
estabilizan alrededor del 4,50%
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.

El mercado accionario en EEUU sigue operando cerca de
maximos histéricos y la volatilidad esta contenida.

Evolucién indice accionario S&P 500 vs
indice de volatilidad VIX
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Los paises latinoamericanos ahora recortan con mas cautela.

El progreso mas lento de la inflaciéon imprime cautela a los

bancos centrales.

Expectativas de Inflacién
Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

Chile redujo la velocidad en el recorte de sus tasas de
interés, mientras que, Peru y Brasil se pusieron en pausa.

Expectativas de Tasas de Interés
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Latinoamérica

México, Brasil y Colombia se mantienen con tasas de interés reales altas.

Evolucion de la tasa de interés real
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Riesgos en el panorama

La toma de riesgos tendra en cuenta la calidad de crédito. El contexto de tasas de interés
superiores al cero supone un entorno mas exigente para la asignacion de recursos.

Evolucion de la Deuda Global
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Fuente: IFF, Scotiabank Economics.

El crecimiento econémico por debajo de la tendencia
de largo plazo incrementa la carga de deuda.
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Elecciones: EEUU se aproxima a la fase mas importante de las elecciones

Las elecciones avanzany los resultados apuntan a que las tensiones geopoliticas se mantendran elevadas.

Paises que van a tener procesos electorales en 2024.

6N RealClearPolitics Poll Average EXYvump +1.0  [EY Bicen

General Election: Trump vs. Biden S
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Fuente: Real Clear Politics

» Convencion de los Debates presidenciales Votacién el primer martes Emision del conteo de Congreso aprueba los votos
partidos después del primer lunes votos por parte del Colegio electorales

* Anuncio de la férmula del mes Electoral
vicepresidencial 20 de Enero: Dia de

inauguracion presidencial
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Elecciones: Los resultados anticipan una prolongacion en riesgos geopoliticos. Sin embargo, no
es un tema nuevo.

=

-

Putin, reelegido para un quinto mandato con
mas del 87% de los votos

B EEF NEWS MUNDO

El nacionalista Modi se

24‘:? _ asegura un tercer mandato
' i i historico en India tras una
Una ultraderecha fortalecida en Europa: ;c6mo década de popularidad y
se explica su creciente apoyo electoral? polarizacién
El Pais

Sheinbaum promete amplia discusion de reforma a Poder
Judicial

La presidenta electa de México dijo que la reforma judicial puede ser aprobada “en los
primeros meses” de su gESTif)ﬂ.

Fuente: France 24, El Pais, BBC News.
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Materias Primas — La volatilidad va al ritmo de los riesgos geopoliticos

Los precios de transporte maritimo se volvieron a afectar en medio de una elevada tension.

Evolucion costo de transporte de containers en el mundo Evolucion del indice de Precios de los alimentos
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Fuentes: Bloomberg,Scotiabank Economics, FAO.
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Mapa de Calor : Crecimiento e Inflaciéon

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 ene-24 mar-24 abr-24 may-24

Indice de Actividad Economica - ISE (a/a %) 3,0 -2,3 10,2 0,4 1,2 1,6 -1,5 0,2 1,4 -1,5 5,5
ISE - Agricultura y Mineria (a/a %) 2,4 -3,9 3,3 -3,2 3,1 2,6 2,7 1,0 6,0 -4,1
.g ISE - Industria y Construccién (a/a %) 2,3 -10,0 9,9 -0,5 -0,9 -3,7 -5,1 -3,8 -4,6 -7,3 2,8
S _ISE- Servicios (a/a %) 3,4 -0,4 11,4 1,8 1,3 2,7 -1,7 1,3 1,9 0,5 51
u3_| Manufacturas (a/a %) 34 1,4 13,4 0,6 -2,0 -5,0 -6,9 -6,9 -4,3 -11,1 4,1
B Ventas minoristas (Sin vehiculos) (a/a %) 7,5 -2,5 16,4 -1,2 -6,3 -8,8 -3,7 -2,9 3,1 -3,9 -1,8
;g Ventas minoristas (Sin vehiculos y combustibles) (a/a %) 8,7 -2,8 18,1 -1,7 -7,6 -11,1 -3,6 -2,7 -4,2 -2,8 -3,3
g Credito (% del PIB) 44,0 49,0 45,0 42,7 41,7 41,8 41,7 41,3 41,1 41,0 41,0 41,1
Crecimiento del credito (a/a %) 8,2 4,9 9,8 16,9 12,9 9,3 6,7 3,3 3,0 2,7 1,8 1,9
Crecimiento del credito de consumo (a/a %) 15,3 2,7 12,6 18,3 11,8 53 0,9 -2,4 -3,0 -4,2 -4,3 -4,6
Tasa de desempleo total S.A 11,7 16,6 12,1 11,5 10,3 8,8 10,0 10,7 10,2 10,7 10,3
S Tasa de desempleo Urbana S.A 10,9 14,9 11,3 9,9 9,8 9,7 10,8 10,4 10,9 10,5
g- Tasa de informalidad 57,6 58,2
W Ocupados total S.A (Millones) 214 20,2 21,2 22,1 22,8 23,2 23,0 22,6 22,8 22,7 22,9
Ocupados urbano S.A (Millones) 10,1 9,3 10,8 10,7 11,0 11,0
IPC (a/a %) 3,8 1,6 9,3 8,4 7,2 7,2
8 I1PCSin alimentos (a/a %) 35 1,0 82 7,8
g_'-' IPC Sin alimentos y regulados (a/a %) 3,1 1,1 6,6 6,4
IPP (a/a %) 6,1 -0,9 -1,5 -0,6

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, (Serie historica desde 2006)
*Serie empalmada desde 2006

Los colores representan el percentil en el que se encuentra el dato observado frente a su historia.

Bajo frente a la meta 3% Alto frente a la meta

Los colores representan que tan alejada se encuentra la
inflacion de la meta
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Mapa de Calor: Sector Externo

dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 ene-24 mar-24 abr-24
Exportaciones (% del PIB) 12,7 14,5 12,9 12,5 12,5 12,0 12,1
Importaciones (% del PIB) 16,1 19,3 16,8 15,8 15,6 15,0
Balanza Comercial (USD bn, m.av. 12 Meses) -10,8 -13,0 -11,0 -9,9 -9,4 -9,2
o Balanza Comercial (% del PIB) -3,5 -3,6 -2,5 -2,4 -2,3
g Importacion bienes de consumo (% total importaciones) 25,0 23,4 23,2 23,0 22,8
E Importacion de materias primas (% total importaciones) 47,1 48,2 45,2 48,6 46,9 49,6
& Importacion bienes de capital (% total importaciones) 32,8 32,6 30,6 31,9 31,1 28,4 29,2 28,2 30,1 27,5
g Exportaciones tradicionales (% total exportaciones) 61,9 55,1 63,1 62,8 60,3 58,2 56,9 56,5 55,8 55,5
Exportaciones no tradicionales (% total exportaciones) 38,1 44,9 36,9 37,2 39,7 41,8 43,1 43,5 44,2 44,5
Exportaciones de petroleo (% total exportaciones) 40,4
Remesas (12 meses, USD bn) 71
Remesas (% del PIB) 2,3
Ingresos Fiscales (% del PIB) 16,2
Gasto Fiscal (% del PIB) 18,7
Pago de Intereses (% del PIB) 2,9
Balance Fiscal (% del PIB) -2,5
Financiacion Interna(% del Balance Fiscal) 83,3 58,5 73,5 78,4 -15,7
Financiamiento Externo (% del Balance Fiscal) 16,7 41,5 26,5 21,6

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, Banrep

Los colores representan el percentil en el que se encuentra el dato observado frente a su historia.

Promedio
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Mapa de Calor: Mercados

La tasa de cambio se ha estabilizado, mientras que los bonos de deuda publica han pausado su valorizacién a la
espera de mas senales de politica monetaria.

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23  jun-23 sep-23  dic-23 ene-24 mar-24 abr-24 may-24

Tasa del Banco Central (%) 4.25 1.75 3.00 12.00 13.00 13.25 13.25 13.00 12.75 12.25 11.75 11.75
COLTES 1Y Tasa cero cupon (%) 4.5 21 11.9 10.8 10.4 10.6 10.1 9.4 9.0 9.9 9.7
COLTES 5Y Tasa cero cupon (%) 5.6 4.3 12.8 115 10.0 114 9.6 9.1 9.6 10.2 10.5
g COLTES 10Y Tasa cero cupon(%) 6.4 5.8 13.2 12.1 10.2 11.9 9.9 9.6 10.3 10.8 11.2
'§ COLTES 1Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 254 34.2 -10.0 -219.0 -283.0 -265.4 -294.0 -338.0 -321.0 -189.0 -208.0
@ COLTES 5Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 131.3 252.2 82.6 -149.0 -329.0 -185.7 -341.0 -369.0 -262.0 -153.0 -123.0
= COLTES 10Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 217.1 401.1 122.5 -94.0 -310.0 -138.5 -306.0 -313.0 -193.0 -94.0 -56.0
USDCOP promedio 3383 3469 3968 4788 4761 4214 4008 3954 3920 3909 3866 3865
USDCOP (eop, TRM) 3277 3433 3981 4810 4627 4191 4054 3822 3926 3842 3873 3874
USDCOP (Var anual %) 0.8 4.7 16.0 20.8 23.5 1.5 -10.6 -20.5 -15.3 -17.0 -17.0 -12.1
Terminos de intercambio (Var anual %) 4.0 -12.6 20.7 5.9 -14.4 -23.3 -17.2 -18.0 -14.5 -9.9 -6.5 -5.4

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, Banrep

Los colores representan el percentil en el que se encuentra el dato observado frente a su historia.
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La actividad econémica se encuentra en la parte baja del ciclo

Todos los sectores de la economia se desaceleraron, los servicios se mantuvieron resistentes, pero crecieron a un
ritmo mas lento. La falta de inversiones es una preocupacion a mediano plazo.

Indicador de Actividad Econémica - ISE, SA
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Fuente: Scotiabank Economics, DANE.

Evolucion de los componentes de la demanda del PIB
pre -pandemia 100 = 4T 2019

140 ) jndice 100 = Dic-2019
130
110
100 |[ESQ-----SAf-s"rr-~f-f----—-mm = mmm ===
90
Consumo Privado
Consumo Gobierno
80
— nversion
Exportaciones
70 .
Importaciones
- --PB
60
Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22 Dec-23

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

20

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



El consumo esta convergiendo a niveles sostenibles

El consumo de los hogares se acerca a niveles sostenibles. Los servicios mantienen una tendencia positiva, pero
el crédito se ha visto afectado por la menor demanda de bienes duraderos y las altas tasas de interés.

Contribucién por rubros del Gasto en Consumo Final de
los Hogares vs Crecimiento Total
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Fuente: Scotiabank Economics, DANE, BanRep.
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La inversidn apoyada por programas publicos es una gran preocupacion

La inversién relacionada con la construccion ha sido débil. El sector inmobiliario ha tenido una dinamica negativa
asociada a los altos costos del crédito. Esperamos que las decisiones de inversion comiencen a recuperarse a
medida que bajen las tasas de interés.

Inversiones por tipo de activo Ventas de vivienda nueva

Fuente: Scotiabank Economics, DANE, Camacol.

|
|
:
: (Unidades)
180 :
Base 100 = Q4-2019 |
160 25
: § [ WS NO VIS =m===Total 230
140 | -"9“
. 20 | 5
1 (]
! -
120 : 9
P15 | =
1
100 : 8.7
|
: 10
80 |
f/ 1
|
|
60 LS
1
|
40 L0
S88S88FFFFTIIIFIIIIS ] 2 F ¥ T w22 5y AT
Q — c o Q — c o Q — c o Q — c o Q — | I > % ; L ; < % L < 1 ; 1 1
v & 5 9o 9 & 5 ¢ 9 & 5 0o 9 8 5 ¢ 9 O ? ©® ®@ ®@® ®© ®© & ® ® ®© 2 © ©® ® =»
|
= \/ivienda Otros edificios y estructuras Maquinaria y equipo :
1
|
|
|
|
|
1

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE GOLOMBLA 22 5 SCOiiabank@ @ COLPATRIA



Brecha del Producto Interno Bruto

En 2024, la economia opera en una brecha de produccion negativa que durara al menos un afio mas. El
crecimiento econdmico en 2025y 2026 podria mantenerse por debajo de su potencial.

Niveles del PIB frente a la tendencia a largo plazo Brecha del PIB
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Sources: Scotiabank Economics, DANE.
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Actividad econdmica

La inversidn esta por debajo de sus niveles de tendencia historicos. El crecimiento del gasto de los hogares se
concentré principalmente en los servicios, mientras que la demanda de bienes siguié disminuyendo. La

recuperacion de la actividad econdmica sera gradual.
PIB vs Demanda Interna
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Sources: Scotiabank Economics, DANE.
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Matriculas de vehiculos

En cuanto a las matriculas de automoviles, se observd un rebote a la baja en las ventas de vehiculos para mayo,
no obstante, el sector sigue debilitado debido a las condiciones econdmicas.

. Matriculas por tipo de vehiculo
. . . 35 Miles de und
Evolucion mensual de las matriculas de vehiculos

) mmm Otros mmmmm Servicio Publico ***
(Unidades, a/a %) 30 mmmmm Comerciales Carga ** m Automovil
o5 | L Total

35

25 Prom 21/22:
Prom 18/19; 21.4
1l , 21.7 o

Miles de unidades

——I—:

20

I

I

I

| .

: 20 .. .
30 | 15

I i !

| |

i ‘

I

I

I

I

15 III‘.“‘ VI (1T |

may-19 may-20 may-21 may-22 may-23 may-24

B Valor = = =Promedio

may.-21 nov.-21  may.-22 nov.-22 may.-23  nov.-23  may.-24
Comerciales Carga **

Automoviles

Y |
- B1.7% o
10 \m 'm | a/a % (a/a’ %)
n |
5 ~\1‘ |
02 |
I
0 : I
I
I
5 |
I
I
I
I
I
I

*Otros: SUV desde enero de 2024, Pick Up, Vans y otros.

** Carga: Comercial de carga <10 T, Comercial de carga>10 T
***Servicio Publico: Taxi y Comercial Pasajeros

Fuente: Andemos.

Servicio Publico *** otros
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Construccion de vivienda nueva

En Mayo de 2024, las cifras volvieron a decrecer a pesar de que en abril se esperaba un cambio en la tendencia
por base estadistica. No obstante, las ventas e iniciaciones cayeron en mas de un 15%.

Miles de unidades

Ventas de vivienda nueva Oferta de vivienda
(Unidades) May-24 (Unidades) May-24
23.0 NS No VIS = Total
2 @B /'S (Households for low... 8722 200 164  164.471
' o
20 g 180 )
-15,31% _"gu 160 -2,1%
15 § 140
8.7 S 120
% 100
1 =
0 s
80
5 60
40
0 20
e v &2 3 2 @ &2 22 &8 8 8 & S N MY L o~ ® 2 9 5 8 9 %
B T O L R R R (R (R rU (U (R I . , ) ,
© © © © © © © © © © o @© © ) © o r>u’ % > % > > > > > (>U\ > > >
E E £ £ £ € € £ g g T g g g ¢ E £ € £ € £ £ € g & g g g ¢
Iniciaciones de vivienda
/S (Unidades) 80% Desistimientos
No VIS 7.736 20% (a/a %)
e TOtal
o 60%
% 50%
S 40%
s 30%
9 20%
b3 10%
0%

O = N M < 11 © M~ © o o = o =™ < T T T T T NN NN NN MmN ;Nm .o n <
o T ¢ e ¥ wver e RN ] F NRRRSAASAAAIRFRRRRS
P T e - - O S T %73 906 L& a3 23 Ls a3 L5
mgmwmmmmmmmﬂimmm Egﬁmcwgg'ﬁgcmgg'ﬁgcmg
I E &E € &€ € € € € ¢ € g g €

Fuente: DANE, Camacol, Galeria Inmobiliaria. Calculos Scotiabank Colpatria Economics.

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE GOLOMBLA 26 5 Scoll'iabank@ @ COLPATRIA



Cartera

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



La cartera se sigue ajustando a niveles mas sostenibles, aunque el deterioro contintia

La demanda de crédito disminuye dado un menor El deterioro de la cartera de consumo se asemeja al
consumo de los hogares. comportamiento de 2008-2009

Cartera Bruta Total Sin Ajustar Indicador de calidad de cartera (%)

690 20%

I
|
I
I
I
COP Bn | 30
I %
18% |
640 |
16% : 2
590 14% :
| 20
12% |
540 |
10% : 15
490 |
8% |
10
440 6% :
4% :
390 | >
2% |
I
340 0% | 0
abr.-18 abr.-20 abr.-22 abr.-24 : 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24
|
mm Volumen COP Bn —'ar anual (%) I —Total ——— Comercial —— Consumo
I
— Hipotecario — Microcrédito

Fuente: BanRep, Scotiabank Economics.
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La catera de consumo es la que se desacelera a un mayor ritmo

La cartera de consumo se sigue contrayendo, sin embargo, su stock se acerca a niveles de largo plazo. La cartera
hipotecaria esta estable mientras que la comercial se sigue deteriorando

Cartera comercial Cartera consumo
o 220 25%
350 | copBn 18%
330 200 20%
310 13% 180 15%
10%
290 8% 160
270 5%
140 o
250 3% 0%
230 120 -5%
210 -3% 100 -10%
may.-18 may.-19 may.-20 may.-21 may.-22 may.-23 may.-24 may.-18 may.-19  may.-20 may.-21 may.-22 may.-23 may.-24
Cartera microcrédito . Cartera hipotecaria
20 16% 110
19 COP Bn
18 » 100 COP BN 15%
17 ? 90
16
15 6% 80 10%
14 /0
B 1% 60 5%
10 -4% 40 0%
may.-18 may.-19 may.-20 may.-21 may.-22 may.-23  may.-24 may.-18 may.-19 may.-20 may.-21 may.-22 may.-23 may.-24
Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Legal
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Sin embargo, el nivel de cartera de consumo deteriorada esta estabilizandose

La cartera vencida total se ubica muy por encima de su tendencia. La cartera vencida de consumo estaria
convergiendo a niveles mas sostenibles.

Cartera vencida consumo

I
| 20
. 18 | BN
Cartera vencida total : 16
14
40 I \azO) ||| LT
- delargo P4l
BN [ 12 Tendencid de
35 : 10
| 8
30 | 6
25 Jiim : 2
_—
T | mar.-16 mar.-18 mar.-20 mar.-22 mar.-24
20 LT I
T | ——————————————————————————————
aiil | . .
15 LT | Cartera vencida comercial
14
|
10 | BN e
| 12 ’/
I 10 |
0 | »
mar.-16 mar.-18 mar.-20 mar.-22 mar.-24 : 8
I
| 6
I 11
o Ul
Fuente: Superfinanciera, Scotiabank Economics. I mar.-16 mar.-18 mar.-20 mar.-22 mar.-24
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Ademas, la calidad del crédito por cosechas parece estar corrigiéndose.

La morosidad de créditos de consumo se mantiene alta frente a la historia, sin embargo, se ha moderado
ligeramente frente a los niveles del 2022 e inicios de 2023.

Indicador de calidad por cosechas
Total consumo

16%

oct-22;14.33%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2% ' —3br-23 — may-23 —N-23 —ul-23 ago-23 —scp-23

0%

Fuente: Superfinanciera, Scotiabank Economics.
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La acumulacién de ahorros podria impulsar el consumo en el futuro

El ahorro de los hogares se recuperd en el ultimo ano. El stock de CDTs representa el 20% del PIB y podria
apalancar la recuperacién del consumo de los hogares en el futuro.

Evolucion de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorro bruto de los hogares y sus componentes
Ahorroy CDTs
350 Billones de Billones
Billones COP 1400 | pesos de pesos 100
e |ngreso disponible bruto ampliado 90
300 1200
Gasto de consumo final 80
250 1000 e AhOTTO bruto (eje secundario) 70
60
200 800
50
600
150 40
400 30
100 20
200
10
50
abr.-19 abr.-20 abr.-21 abr.-22 abr.-23 abr.-24 0 B

dic.-05 dic.-08 dic.-1 dic.-14 dic.-17 dic.-20 dic.-23
= Base monetaria Cuentas de ahorro ==——CDT

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics.
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La desaceleraciéon econémica comienza a reflejarse en una menor creacion de empleo.

El sector de servicios es el que mas contribuye a la generacion de empleo a pesar de la tendencia decreciente,
mientras los sectores intensivos en mano de obrar reducen su demanda por trabajadores.

Contribucion a la creacion de empleo por sector
Tasa de desempleo S.A

19 | % 20 ppts econémico .
17 Millones
15 3
13 Tasa Desempleo Urbana 15
" 5
9 Tasa de Desempleo Nacional 10
/ 2
5
mar.-21 mar.-22 mar.-23 mar.-24 5 ;
Proporcion de informalidad 0 0
62 | %
I Sector Primario -1
60 E Sector Secundario
58 -5 I Sector Terciario
56.3 Creacién de empleo anual l
56
-10 -2
>4 feb-21 feb-22 feb-23 feb-24
52

ene-21 ago-21 mar-22 oct-22 may-23 dic-23

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

Alrededor del 70% de los empleados se encuentran en el
sector terciario
VIGILADQ SUPERINTENDENGIA FINANGIERA

DE GOLOMBLA 34 5 Scoll'iabank@ @ COLPATRIA



Inflacion

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



La inflacion empezaria a retroceder moderadamente en los proximos meses

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
Evolucién de la inflacién Inflacién de bienes y Servicios
Bienes, Servicios y total (observado vs proyecciones)
16 18
YoY,% Inflacion anual (%)
14 16
14
12
12
10
10
8
7.16 3 SSao
-y
6 7.16 Sa_ N
6 S\
\
4 4 563N T~veaao
~-Q—-
33CS2m=a
2 _-- - ae» a»
1.69 2 ~____,,"
0 0
19 20 21 22 23 24 22 23 24 25 26
—Bienes —Servicios —Total . .
= Bienes e Servicios —Total

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Los servicios son los que mas dan inercia a la inflacién

La inflacion continlo mostrando una senda descendente. Sin embargo, la reducciéon de 618 puntos basicos
desde su maximo en marzo de 2023 es insuficiente para desencadenar una aceleracion en el ciclo de

flexibilizacion de la politica monetaria.

Evolucion de la Inflacion y proyeccion
(Contribucién por tipo de componente)

Proyecciones

.16

| Meta de
inflacion

; | Ijugpnpys

dic.-22 mar.-24 jun.-25 sep.-26

I Servicios (48,85%) I Bienes (18,78%)
Regulados (17,32%) m Alimentos (15,05%)

e nflacién Total Anual
Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

10

-2

Inflacion anual de servicios
(Contribucién por componentes)

%

abr-21 abr-22
mm Vivienda (26,3%)

Otros (13,1%)

2.1
1.9
1.7
13

abr-23 abr-24
I Restaurantes y Hoteles (9,4%)

——Total Servicios
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Los efectos de base estadistica dejarian de ser un viento a favor en el segundo semestre del aino.

Especialmente en los alimentos, se experimentara una reversion de la tendencia.

Efectos base en la inflacion total Efectos base en la inflacion de alimentos
25 900 3.0 m/m, %. 2023 - 6.00
' m/m, %. ) _——
8.3 D 46 02024
- 8.00 25 1 Var anual (eje der) 516
F 5.00
207 L 700 |20
s Obs 2023 56 600 | 12 - 4.00
15 F 0
fSiProyecciones Scotiabank - 5.00 ’
2024 - 3.00
e \/ar anual (eje der) - 4.00 0.5
10
0.7 - 300 00 - 2.00
L 2.00 -0.5
o F 1.00
- 100 ' -10 r -0.85
0.0 L 000 15t L 0.00
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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La nueva informaciéon motivo ajustes al alza en las expectativas de tasas de interés

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 con el tiempo.

Evolucion de las expectativas de tasa de politica monetaria.
Encuestas del Banco de la Republica (Ene-2023 / Junio 2024)

14% o

2% + /_’_,

10% |

8%

6%

4%

2%

O% T T T T T T T T T T T T T 1

dic.-22  mar.-23  jun.-23  sep.-23  dic.-23  mar.-24  jun.-24  sep.-24  dic.-24  mar.-25  jun.-25  sep.-25  dic.-25 mar.-26  jun.-26

Fecha de la encuesta

—Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 —Jul-23

—Aug-23 ——Sep-23 ——Oct-23 ——Nov-23 ——Dec-23 —Jan-24 ——Feb-24

— Mar-24 —Apr-24 — May-24 —Jun-24 ——Observada

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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Informe de Politica Monetaria

El equipo técnico no ve un dilema critico entre inflacién y crecimiento, por lo que el sesgo en sus recomendaciones estaria
orientado hacia una reduccién de tasas gradual.

Evolucion de las proyecciones del Banco de la Republica.
Estimacion Brecha del Producto

Inflacién sin alimentos ni regulados
A 2 ¢
%
3
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2
8
’
6
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4
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2 -
2 L
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w (NI (\Il w (\I‘ (Nl w (? r\ll ﬁ ‘\I‘ ‘\Il (\I‘ ‘\I‘ (\I‘ (\ll O T T T T T T T T T T T T T T 1
5 S 5485588555455 ¢84% NI NN R B B T T N
£ = o £ = o £ =0 % g =0 £ ¢ g U 5 ¢ 4 Y ¥ € 8 g % € 4 Y
e 2 § © g 2 § ° ¢ 2§ T c 2 O
= Fne 2023 Abr 2023 Meta Ene 2023 e Abr 2023
—— Jul 2023 = Oct 2023 = Jul 2023 === Oct2023 == Ene 2024
— e 2024 === Abr2024

=== Abr2024

Fuente: Banrep Informes de Politica Monetaria, Scotiabank 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 inflacion

Expectativas de Inflacion Expectativa de tasas de interés.
16 14
%
12
10
10
8
8 7.2 7.8
6
6 5,5
4 484 3.41 4
2 2.74 2
0 0
19 20 21 22 23 24 25 18 19 20 21 22 23 24 25
Escenario Base - Inflacién —— Escenario Alcista - Inflacién Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

Escenario Bajista - Inflacion

Tasa Banrep (Bajista)
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Politica monetaria

De acuerdo con nuestro escenario base, la tasa real continuaria siendo contractiva y llegaria a un nivel cercano

al neutral en 2025.

Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

15

10

-10

Tasa Politica Monetaria Tasa Real (Ex-ante)

Tasa Real (Ex-post) ====- Tasa Neutral

-15
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
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Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales
( Escenario Bajista)

[/ Tasa Real Promedio
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Liquidez y Tasas de captaciéon

Los recursos de la Nacidon pasaron de cuentas en el BanRep a estar en fases preliminares de ejecucion. La
liquidez se siente de forma asimétrica en el sistema.

Saldo de Disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios

9 60 1 oppn

50 48
85 |

3
40 8 AUM’s
Fondos

80 | 33 Fiduciarios

20 29
75 F

Saldo DTN

20

70
12

65 L 10
60 8]

dic.-22 ene.-23feb.-23 mar.-23br.-23 may.-28n.-23  jul.-23go.-23  sep.-@&t.-23 nov.<4s8.-23 enefed.-24 marakd4-24

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Liquidez y Tasas de captaciéon

Los recursos de la Nacidon pasaron de cuentas en el BanRep a estar en fases preliminares de ejecucion. La
liquidez se siente de forma asimétrica en el sistema.

Evolucion de las operaciones de mercado Abierto de Expansion, Contraccion

95 r  CcoPbn CoPbn [ 35

60 T T T T T T T T T T T T T T T '15
é\@. xéo' & ,bg ’:? ’b* ) QQ . \Q ,booo Q,Q S 3 6\(., (\Q,- \Q\/Q' ’é ly

g N e -
I Expansion neta  ===F|Cs  ====(0mas de Expansion Omas de Contra((c\cmn

Fuente: Banrep, Scotiabank Colpatria Economics
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Liquidez: La lenta bajada en las tasas de interés es un reto para la refinanciacion del sistema.

Entre Agosto y Septiembre hay una cantidad relevante de
vencimientos de deuda privada

Perfil de vencimiento de la deuda privada de los EC,

por plazo
(billones de pesos) 00,0
200 | 19,0 90,0
180 | 80,0
16,0 | 70,0
14,0 BOO
120 50,0
100 | 40,0
0,0
80 |
20,0
60 |
10,0
40 |
20 |
0,0
ene-23 ago-23 mar-24 oct-24 may-2!
B iMenor a 60 dias [ 60-120 dias [ 120-180 dias [ 180-240 dias

Il 240-300 dias [77300-360 dias [ Mayor a 360 dias —Total

Fuente: Reporte de Estabilidad Financiera BanRep.
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El proceso de bajada de tasas ha disminuido el plazo de

los CTD

Plazo promedio de las emisiones de CDT
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Liquidez y Tasas de captaciéon

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

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep Evolucion de las tasas de captacion desde el inicio en el
ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
20
18 1600 |PbS
16 1400
14 1200
12 1000
10 800
g 600
400
6
200
4
0
2 may.-22 nov.-22 may.-23 nov.-23 may.-24
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——Tasa Banrep —DTF % CDT 180 %

CDT 360 %

—DTF% CDT 180 %

CDT 360 % =—Tasa Banrep

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Tasas de colocacion

Las tasas de colocacion han cerrado la brecha de sobreajuste que se tenia con el banco central. El ciclo de
bajada de tasas deberia suponer un mejor escenario para la toma de crédito.

Evolucion tasas de colocacion vs tasa Banrep Evolucion de las tasas de interés de colocacion desde el
inicio del ciclo alcista en las tasas de politica monetaria
35 2000
pbs
%
30
1500
25
20 1000
15
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10
5 0
0 ——Consumo —— Comercial —Banrep
19 20 21 22 23 24 -500
——Tasa banrep ——Crédito de consumo 21 22 23

——Créditos comerciales

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Balance de la legislatura

Cartera Primer Segundo Tercer Cuarto
de debate debate debate debate Distribucion del voto en etapas clave de la votacion
reformas
Total de votos
0,
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0S Servicios
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C ©
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El impacto de la reforma pensional dependera del marco regulatorio.

Sistema de pilares

idari Contributivo
| ri i- i i
Solidario Semi- Contributivo 3.1 Fondo Soberano de Pensiones: Beneficio Definido hasta 2,3
* Ingreso Solidario: Ciudadanos * Renta Vitalicia: Personas salarios minimos (90% de los empleados formales) / tasa de
1 colombianos mayores de 65 2 mayores de 65 afios que 3 reemplazo de al menos el 65% del dltimo salario.
afilos hombres o 60 para hayan cotizado al sistema
mujeres en extrema pobreza o entre 150 y 1.000 semanas 3.2 Componente Complementario : Aporte voluntario a Fondos de
vulnerabilidad *  Nomas del 80% del salario Pensiones Privados
* 2,3 millones de personas minimo (Poblacion
 Financiado con Presupuesto informal) Al jubilarse, Colpensiones (entidad publica) gestionara el pago total
Fiscal ~0,2% del PIB. + Financiado con de las pensiones. (recibe activos bajo gestion de ambos pilares
presupuesto fiscal contributivos)

La reforma entraria en vigor en julio de 2025

El Banco de la Repltiblica administrara el Fondo Soberano de Pensiones

Evolucion de las participaciones de COLTES Carteras de Fondos de Pensiones por Clase de Activo

Fondos de Pensiones vs Fondos Offshore 100%
— 90%
185 & 80%
2 70%
165 © 60%
= 50%
145 40%
30%
125 20%
10%
105 0%

Mayor Riesgo Moderado Conservador Retiro Total

% of total AUMs
22% 57% 10% 11% 100%
6> AUME (USDER) 24 62 11 12 108
2020 2021 2022 2023 2024 B Cash H Others (Alternatives)
M ETF Equity and Commodities M ETF Debt
= Pension Funds m Offshore W Foreign Debt B Local Equity
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De acuerdo con estimaciones de Asonfondos la reduccién en los activos administrados por el
sistema pensional decreceran aproximadamente a partir de 2050.

El Proyeccion del fondo de Régimen de Ahorro Individual con solidaridad
Valor Cuentas de Ahorro Individual + Fondo de Garantia de Pension Minima

(% del PIB)
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Fuente: Asofondos, Andlisis Reforma Pensional
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Politica Fiscal: existe un compromiso de cumplimiento de la regla fiscal, aunque futuros ajustes
seran necesarios.

alcanzar la meta de recaudo tributario. Ajustar el gasto ha sido la mejor

La debilidad de la actividad econdmica se convierte en un reto para
opcion.

Recaudo Tributario 2024 : Esperada vs Observada

La estimacién 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.

350 o .
COP Trillion ~40bn « El gobierno planea emitir una nueva referencia COLTES
300 ]‘ 2046 con cupdn de dos digitos.
250
200 L. .
150 Déficit Fiscal - Gobierno Central
. (% del PIB)
100 Recaudo Tributario con Deficit
50 Proyeccion recaudo esperado (Feb) 0 f
% of GDP
0 -1
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
_______________________________________________ -2
Ingresos y gastos fiscales 3. e
(% del PIB) - MTFF 2024 .2‘2-9' ©-2.9-2.9-29 3 -2.9
27 | % of GDP 4
Gastos
25 23.1 23.1 ”
: 1228 227 22.6 226
23 215 222 318 516 217 218 22 222 223 . MTFF-2022
21 19.7 19.7 —
188 188 19 19 193192 7 MTFF-2023
18.2 18.4
19 175 17.9
17.1 =" Ingresos 8 MTFF-2024
17 |61 16 7.8
15 -9
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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 parecen estar bajo control.

* Lacargade la deuda ha disminuido mas rapido de lo esperado después de la pandemia. Es razonable implementar 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 calificacion crediticia.

Deuda Neta del Gobierno Central Financiamiento por fuente
(% del PIB) 7 (% del PIB)
70 % of GDP .
% of GDP ¢, 66.9 6 A 57
65
3.4
60

2.5

56.5 56.6 56.6 56.7 56.5
26.356.1558 55 6555554 21

55 Fh-m e e N - - - =

0
50 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
e Foreign Sources Local Sources === COLTES Auctions
45 e
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
1 1
. . Riesgo .
Agencia Calificadora | 80 | Perspectiva
MTFF-2021 1 Crediticio
e Target according with the Fiscal Rule in 2021 . T | |
MTFF-2022 FltChRdtlﬂgS | BB+ | Estable
MTFF-2023 i i
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— = = Anchor : :
J
MoOODYS ' PBaa2 | Estable
| |

Fuente: MinHacienda, Scotiabank Economics.
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Fuentes y Usos 2024

Elincremento en el pago de intereses y del pago del FEPC supone mayor emision en COLTES

Fuentes y Usos 2024
Plan Financiero 2024 (Feb  Marco Fiscal 2024 Plan Financiero 2024  Marco Fiscal 2024
Fuentes (COP .. Usos (COP bn) ..
bn) 2024) (Proyeccién actual) (Feb 2024) (Proyeccién actual)
1311 143.2 1311 143.2
Desembolsos 75.8 87.3 Déficit Fiscal 89.1 94.9
Fuentes externas (USD 5.5 MM) 22.4 (USD 5.7MM) 23.609 Intereses moneda local 57.0 62.4
Intereses Moneda Extranjera (US$ 4.16 MM) 18.0 (USD 4.34bn)17.34
Fuentes internas 534 63.7 Amortizaciones 30.3 24.5
Subastas COLTES 37.0 40.0 (US$ 4.38 MM) 19.0 (US$ 4.34 MM) 17.349
Bonos Verdes 1.0 1.0 Internas 1.4 7.2
Operaciones de tesoreria 7.8 83 Pago de obligaciones 3.6 1.9
Ajustes de causacion 25.9 26.1
Disponibilidad Inicial 215 215 Disponibilidad final 8.1 219

Fuente: MFMP 2024, Scotiabank Colpatria Economics
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Fuentes y Usos 2024 y 2025.

En 2025 el endeudamiento externo se incrementara, mientras que las subastas de COLTES como
porcentaje del PIB permanecerian en un nivel estable.

Fuentes (COP bn)

Desembolsos
Fuentes externas

Fuentes internas
Subastas COLTES
Bonos Verdes

Operaciones de tesoreria

Disponibilidad Inicial

Uses and Sources 2025
MTFF- 2024

(Current

Projections)

147.3

98.2

(USD 9MM) 37.962

60.3
45.0
15
22.8

21.9

Fuente: MFMP 2024, Scotiabank Colpatria Economics.

Financiamiento por Fuente

Financing Plan
Uses (COP tn) 2024 Projection
(February)
147.3

Déficit Fiscal 91.5
Intereses moneda local 63.2
Intereses Moneda Extranjera (US$ 4.75MM) 19.8
Amortizaciones 48.7
Externas (US$ 5.21MM) 21.8
Internas 26.9
Pago de obligaciones 1.3
Disponibilidad final 5.9

7 r
% del PIB 5.9
6T A7
5 -
4k 43 4.5 4.5
2l8 26 2838 57
3k
: '_rm/ﬁlz\ P
4 =7
1 .
0 T T T T T T T T T T T 1
13 14 15 —Jfxternos 17 18 Intefribs 20 =2l subastas®BOLTES 23 24 25
Fuente: Min Hacienda, DANE, Scotiabank Colpatria Economics.
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Tasa de Cambio
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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.

Evolucion de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

20 Déficit en Cuenta Corriente

[[USD MM % del Cambio 2023 vs 2022
PIB USD Billion (USD Miles de Millones)
- 0
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4 214 ’
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-20
” 15 | -3.1
-30 6
-5.3
20 F
-40 b L -7
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
I Transferencias Renta Factorial 25 L
Déficit 2022 Balanza de Balanza Renta Factorial Transferencias — Déficit 2023
N Balance Comercial === Déficit Ccte (% del PIB) Bienes Servicios

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep.
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Balanza de Pagos: Financiamiento

En 2024 |a Inversidn Extranjera Directa volvio a tomar relevancia en el flujo de financiamiento de la Balanza de
Pagos, el sector minero fue el mayor contribuyente, en parte asociado a la necesidad de pago de impuestos.

Déifcit en cuenta corriente y su financiamiento

15
% del PIB

10 ]

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

RN mmmmm Otra inversion
Inversién de cartera m [ED

e Déficit en cuenta corriente (% del PIB)

Sources: Banrep, Scotiabank Economics.
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Inversion extrajera directa
Sector Petrolero vs No Petrolero - Acumulado 4 trimestres
Miles de Millones de USD

MM USD

Sector Petrolero Resto de Sectores

2013 2015 2017 2019 2021 2023
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Remesas

La entada de remesas se esta estabilizando, con la disminucién de la tasa de cambio el efecto en el ingreso se
estaria moderando.

Remesas por aio Remesas como % del PIB vs USDCOP
12000 35.0 35 5000
i Remesas USDCOP
Millones USD (% del PIB)
10000 25.0 4500
3.0
s 4000
8000 15.0 j"\ﬂ\,wf\\
25 3500
6000 5.0
0 3000
4000 -5.0
2500
2000 -15.0 15
\ 2000
0 -25.0
1M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 * 1.0 1500

M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

HE Remesas (Millones de USD)  «===\/ar anual (%)

——Remesas Tasa de Cambio

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

La tasa de cambio se ajusta a un nivel justo sugerido por el modelo macro fundamental

Factores explicativos del modelo fundamental de la

Evolucion USDCOP tedrico vs USDCOP observado .
tasa de cambio
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.
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A lo largo del 2024 la volatilidad ha bajado. La oportunidad de carry trade puede estar detras de
la baja volatilidad del FX.

Comparacion Volatilidad Condicional y No condicional
Tasa de cambio USDCOP vs nivel de tasa de cambio.
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Sources: Scotiabank Economics.

VIGILADOQ SUPERINTENOENCULFINANGIERA 62 s SCOfiabank® @ COLPATRIA



En lo corrido del 2024 la estabilidad de la tasa de cambio ha moderado las operaciones de
cobertura con derivados. La reconstitucion de inventarios podria ser moderada.

La desacumulacién de inventarios
jugo en contra del crecimiento 2023

Puntos
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Sources: Scotiabank Economics.
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Venta -

Compra

Montos Pactados en operaciones forward por parte de IMC
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Renta fija
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El ajuste en expectativas por los movimientos de la Fed impacté a la deuda publica local.

El nivel actual de la curva se asemeja al observado al nivel antes de la euforia de los mercados del final del 2023.
Los niveles actuales pueden ofrecer una oportunidad de entrada mas comoda para los inversionistas que
buscan operar el ciclo de recortes del Banco de la Republica.

Colombia Evolucion de la curva cero cupén Curvas COLTES pesos durante 2024.
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Fuente: Precia, Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.
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Renta fija

Los BEI promedian el 4,3%, si bien se mantienen por encima del rango meta del Banco de la Republica, las
expectativas han tenido una tendencia decreciente consistente.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate.
Curvas COLTES UVR durante 2024.
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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Renta fija: La correccion de la inflacidn es el principal fundamental de valor en la curva de
Colombia.

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 inflacion a un aiio y tasa Banrep
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Fuente: Precia, BanRep, Scotiabank Economics.
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Renta fija: La perspectiva de mediano plazo no cambia.

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 continuacién en la reduccion de la inflacion.

Potencial de movimiento
Hoy vs 3 meses adelante (Septiembre)

Comparacion curvas esperadas bajo el g%enario macro
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Cambio de bonos On the Run: Cupén vs Duracion

Los bonos entre el 2033 y el 2042 son los que mejor podrian absorber el movimiento de tasas esperado en el

modelo fundamental.

Colombia: COLTES curve
Outstanding vs Coupon
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Nota: En rojo referencias On the Run

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics.

Caracteristicas de la curva de COLTES y
expectativas seglin modelo macro

Referencia de

COLTES

Movimiento estimado

Tasa
por el modelo macro
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Outstanding COLTES Pesos

El Ministerio de hacienda continua hacienda canjes de deuda. El reemplazo de los COLTES 2042 por los
COLTES 2046 sera una oportunidad de tener un titulo de largo plazo y alto cupdn. Se estima un cupon no
inferior al 11% para los COLTES 2046.

Outstanding por referencia de COLTES pesos
Diciembre 2023 vs Abril 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Junio 14, 2024.
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Pronoésticos Macroeconémicos

Prondsticos 2021 2022 2023 2024pr 2025pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 1,3 7,5 0,6 1,4 2,2
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 9,7 -3,8 0,8 2,3
Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 8,3 11 0,5 1,9
Privado (a/a, %) 4,0 49 152 98 1 11 17
Gobierno (a/a, %) 55 -0,8 10,0 14 09 39 32
Formacion bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,9 -24.8 -5,1 5,0
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 16,1 31 3,0 2,9
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 23,4 -14,7 -2,6 3,5
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,2 10,9 11,2
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14.1 -131 -20.0 -16.6 -8.2 -10.44 14,21
Exportaciones (USD$, MM) 51.3 38.2 50.9 73.1 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 -10 -10.18 -12,88
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -3.4 -5.6 -6.2 -2.7 -2.4 -3,0
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9.28 5,64 3,36
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 1015  11.77 6,82 3,80
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10.33 5,75 3,68
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4116 4150
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4050 4134
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 8,25 5,5
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 -4,2 -5,6 -5,1

*Fuente: MFMP 2024
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Aviso legal

DISCLAIMER

» Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Colpatria S.A. Establecimiento Bancario, para ser distribuido entre sus clientes y entre los de sus filiales en Colombia:
Fiduciaria Scotiabank Colpatria S.A. Sociedad de Servicios Financieros y Scotia Securities (Colombia) S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, entidades sometidas a la
inspeccion, vigilancia y control por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

* El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacién sobre inversiones para realizar inversiones, en los
términos de los articulos 2.40.1.1.2y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

* Lainformacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion personalizada de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud,
sugerencia u obligacién por parte de Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales en Colombia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados,
asesores o contratistas. En ese orden de ideas, la informacion contenida en este documento se publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos
especificos de inversion, situacion financiera o necesidades de algun inversionista en particular. El uso de la informacién suministrada es de exclusiva responsabilidad de
su receptor. El lector debe tener claro que el objetivo del documento no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado financiero, asi como tampoco garantizar el
cumplimiento de los escenarios presentados. La informacion contenida es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser interpretada.

* Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversiéon y deben comprender que es
posible que las declaraciones con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

* Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran confiables, pero no se hace
ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

* Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la
informacion contenida en este documento.

* .Lainformacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y andlisis de la informacion disponible en el momento en que esta se preparo, los cuales
pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo
contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

» Lasopiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en este documento estan sujetas a cambios, sin previo aviso.

* Este documento no es, y no debe interpretarse como: (i) una oferta de venta o solicitud de una oferta para comprar valores; (ii) una oferta para realizar transacciones
comerciales; o (iii) una asesoria de inversion.

® 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 visidn 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 inversion, y mercados de
capitales. Con activos de aproximadamente $1.4 billones (al 30 de abril 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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