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Ideas Centrales

* En el primer semestre el ritmo de subida de tasas disminuyd, sin
embargo, las economias desarrolladas siguen buscando el punto final
del ciclo de alzas. La economia se mantuvo fuerte y la inflacion
desanclada de las metas. El mundo en desarrollo consolidé una época
de estabilidad de tasas.

« En Colombia, la inflacion marcé pico, mientras que el consumo
privado sigue mostrando seiiales de desaceleracion. Lo anterior
permitié al Banco de la Republica parar el ciclo de alzas. Los recortes
dependeran de las senales futuras de la inflacion.

 El 20 de julio se inicia un nuevo periodo legislativo. En paralelo se
desarrollaran las elecciones regionales. En este nuevo periodo el
Gobierno seguira buscando consensos y comprobara la fortaleza de
su apoyo en los votantes.
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En los Ultimos 3 meses, el 40% de los bancos centrales han mantenido sus tasas de interés. Las

economias desarrolladas son las que mayormente contindan en transicion.

Tasas de interés de los bancos
centrales y sus cambios recientes

Cambio en los dltimos

3 meses 6 meses 1ano
Brazil 13.75 0 0 a0
Russia 7.5 0 1] -330
Chile 11.25 0 0 225
Czech Rep. 7 0 0 125
Poland B6.73 1] 1] 150
Hungary 13 0 0 710
Ukraine 25 0 0 0
China 4,35 1] ] 1]
Croatia 3 0 0 0
Japan -0.1 0 0 0
Switzerland -0.75 0 0 0
Peru 773 0 25 225
Romania 7 0 25 325
South Korea 3.5 0 25 200
India B.2 ] 25 160
Indonesia 5.75 0 25 225
Morocco 3 0 50 150
Mexico 11.25 0 75 350

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics. Fecha de corte Julio 5 de 2023
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Las tasas de interés en las economias desaceleradas estan superando los niveles previos a la gran crisis

financiera.

Cambio en las tasas de politica monetaria
Economias Desarrolladas

8,00+
Last Price
M ECE Main Refinancing Operations Announcement Rate 4,00
Bl Federal Funds Target Rate - Upper Bound 5,25
Eank Of Japan Policy-Rate Balance Rate -0,10
M UK Bank of Englznd Official Bank Rate 4,50
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Fuentes: Bloomberg, FMI, Scotiabank Colpatria Economics,
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La Reserva Federal (Fed) hizo una pausa hawkish. En los pronéstico parece haber tolerancia a una moderada

recesion, que seria el costo de bajar la inflaciéon a la meta. Los mercados no tienen en precios el escenario de
la Fed.
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Cambio en las tasas de politica monetaria

Economias Desarrolladas

FOMC Members' Dot Projections for meeting date 06/14/2023

o FOMC Dots Median
o OIS - Latest Value

o Fed Funds Futures - Latest Value

2023

2024 2025
Projection Year End

Fuentes: Bloomberg, Reportes Scotiabank Economics.
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Current Year DOT Projection is a Decent
Indicator of Current Year-End Rate
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Sources: Scotiabank Economics, Federal Reserve
Summary of Economic Proj. (Jun. 14, 2022).

DOT Projections for Next Year-End is a
Little Less Reliable
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La persistencia de la inflacién por encima de las metas es lo que motiva el lamado de los bancos

centrales a mantener tasas altas.

Desviacién de la inflacién 2022 y expectativas de cierre de 2023 y 2024 vs meta
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Fuentes: Bloomberg, Scotiabank Economics,

VIGILADO



La actividad econémica global muestra divergencia entre los servicios y la manufactura

Evolucion PMI Global
Manufacturas vs Servicios
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Fuentes: Bloomberg.



En Chinq, la reapertura no ha implicado el dinamismo esperado. En efecto, las autoridades de politica

est@n sopesando nuevas medidas de estimulo al crecimiento.

Evolucién PMI China (Oficial y Caixin)
Manufacturas vs Servicios

Inflacion del IPC e IPP en China
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En EEUU, los precios core siguen reflejando el fuerte comportamiento del mercado laboral. Sin

embargo, el aumento en la participacion refleja que el ajuste esta en progreso.

Evolucion de latasa de desempleo y tasa

Evolucion de las métricas de inflacion clave . .,
global de participacion
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Dashboard mercado hipotecario en Estados Unidos: La perspectiva de tasas altas por mucho tiempo
es un viento en contra para el mercado inmobiliario.

Stronger
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FHFA Home Price Index (SA)
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Freddie Mac Home Price Index (NSA)

Permits Issued (Thou., SAAR) : 1,877 1.409 1,354

Single Fam. Permits (Thou., SAAR) * 2 1,135 1,085 1,033 948 918 885 865 850 795 748 748 796 829 856 902

Multi Fam. Permits (Thou., SAAR) \/ 742 710 753 661 606 561

Building Starts (Thou., SAAR) 1,77 1,713 1,803 1,561 1,357 1,340 1,340

PERMITS
& STARTS

Single Fam. Starts (Thou., SAAR) ) 1,217

1211 1,179 1,176 1,010

898 919 887 858 804 887 823 835 843 841 997
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Multi Fam. Starts (Thou., SAAR) N 570 512 560 534 627 476 551 473 586 576 574 623 470 517 601 537 499 634
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Units Completed (Thou., NSA) ‘ N o 127.3 871 98.6 127 107.4 1209 1224 123.5 122.2 1204 1181 1251 132 9438 117 1264 108.4 1273

£ Pending Sales Index : 1154 1087 1055 1028 99 98.3 91 %02 83 818 78 755 763 825 832 789 786 785
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] e i v B

g g SAAR) 634 592 569 557 5.4 513 488 477 468 444 4.03 455 429 43
%g Existing SF Home Sales ' ; 562 527 506 49 481 458 436 426 419 362 369 44 399 386 385
i ‘insling Condo Sales i 072 065 063 061 059 055 052 052 049 045 043 045
3 r:’:::g f“:",’:z '°(:' SalofSA) 18 17 2 22 286 29 32 32 32 33 33 29 29 286 26 29 3
S Humber; of Extetag 102 1M1 14 0.86 0.91

Fuentes: Bloomberg. Homes for Sale (MiL, NSA) ‘ - ' : 091




En Latinoamérica, Brasil y Chile estan cerca de iniciar el ciclo de recorte de tasas.

Evolucion Inflacion total en LatAm Evolucion tasas de interés en LatAm
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Mercados: Los tesoros siguen mostrando alta volatilidad a medida que se acomodan las expectativas

de la tasa de interés. El délar por su parte siguié perdiendo terreno.

Evolucién del dolar y de latasa de los tesoros a 10 afios en EEUU
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En medio de la volatilidad, los mercados de acciones se han recuperado, sin embargo, no todos

superan los maximos observados en periodos anteriores.

Comportamiento de los mercados bursatiles
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Los precios de los commodities se han estabilizado. Las restricciones de la oferta de la OPEP y la

evolucién de la actividad en China siguen siendo claves en la volatilidad.

- . , Scotiabank Economics Forecast
Evolucion precios del petrdleo, oro y cobre,

Commodities
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.



Commodities de Agricultura: los precios se siguen moderando.

Evolucién de los precios principales commodities de agricultura
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Mapa de Calor : Crecimiento e Inflaciéon

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

Indice de Actividad Economica - ISE (a/a %) 3,0 2,4 10,4 7,4 8,7 4,9 0,9 4,9 2,4 1,5 -0,8
ISE - Agricultura y Mineria (a/a %) 2,3 -4,3 2,0 -5,3 -1,0 -1,9 -2,9 1,4 0,2 3,7 -2,9
.g ISE - Industria y Construccion (a/a %) 1,7 -10,0 10,9 7,1 10,0 6,5 -1,2 0,5 -0,1 -1,6 -6,8
© _ISE- Servicios (a/a %) 3,5 -0,5 11,9 10,0 10,2 5,9 2,3 6,7 3,4 1,7 0,8
§ Manufacturas (a/a %) 3,4 1,4 13,4 12,1 12,3 6,7 0,6 0,3 0,2 -2,0 -6,4
T Ventas minoristas (Sin vehiculos) (a/a %) 7,5 -2,5 16,4 11,4 17,5 7,1 -1,7 1,1 0,0 -7,1 -6,9
E Ventas minoristas (Sin vehiculos y combustibles) (a/a %) 8,7 -2,8 18,1 13,5 - 5,7 -1,9 2,7 0,5 -7,6 -2,1
g Credito (% del PIB) 44,0 49,0 45,0 44,7 44,2 43,2 43,0 42,9 43,2 41,8 42,3 42,3
Crecimiento del credito (a/a %) 8,2 4,9 9,8 13,9 17,1 17,5 16,9 16,4 14,7 12,4 11,8 10,2
Crecimiento del credito de consumo (a/a %) 15,3 2,7 12,6 17,9 22,8 22,4 18,3 16,9 14,5 13,5 13,5 13,5
" IPC (a/a %) 3,8 1,6 5,6 8,5
.g IPC Sin alimentos (a/a %) 3,5 1,0 3,4 5,3
5 IPC Sin alimentos y regulados (a/a %) 3,1 1,1 2,5 4,5

IPP (a/a %) 6,1 -0,9

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, (Serie histérica 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
Promedio | promedio inflacién de la meta
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Mapa de Calor: Sector Externo

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

Exportaciones (% del PIB) 12,7 11,4 13,4 14,2 15,2

Importaciones (% del PIB) 16,1 15,5 19,8

Balanza Comercial (USD bn, m.av. 12 Meses) -10,8 -10,1

Balanza Comercial (% del PIB) -3,5 -3,7
Importacion bienes de consumo (% total importaciones)
Importacion de materias primas (% total importaciones)
Importacion bienes de capital (% total importaciones) 31,3 30,9 28,4 28,4 28,3 28,6 29,6 29,4 29,3 29,5 29,5
Exportaciones tradicionales (% total exportaciones)
Exportaciones no tradicionales (% total exportaciones)
Exportaciones de petroleo (% total exportaciones)
Remesas (12 meses, USD bn)
Remesas (% del PIB)

Foreign Debt / current account receipts

International Reserves / Short term Debt

Ingresos Fiscales (% del PIB)

Gasto Fiscal (% del PIB)

Pago de Intereses (% del PIB)

Balance Fiscal (% del PIB)
Financiacion Interna(% del Balance Fiscal) 83,3 58,5 73,5 76,0 83,0 81,2 77,4

Financiamiento Externo (% del Balance Fiscal) 16,7 41,5 26,5 24,0 17,0 18,8 22,6

Sector externo

ul

Fiscal Accounts

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera
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Mapa de Calor: Mercados

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

Tasa del Banco Central (%) 4.25 1.75 3.00 5.00 7.50 10.00 12.00 12.75 12.75 13.00 13.25 13.25 13.25
COLTES 1Y Tasa cero cupon (%) 45 21 5.4 7.7 9.7 114 11.9 12.0 12.0 10.8 113 10.8 10.4
COLTES 5Y Tasa cero cupon (%) 5.6 4.3 7.7 9.4 11.2 125 12.8 12.1 12.1 115 115 10.9 10.2
2 COLTES 10Y Tasa cero cupon(%) 6.4 5.8 8.5 10.0 11.6 12,9 13.2 12.3 12.2 12.1 11.9 11.2 10.5
'§ COLTES 1Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 25.4 34.2 219.6 140.4 -10.0 -72.5 -80.0 -219.0 -200.0 -243.0 -282.0
@ COLTES 5Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 131.3 252.2 367.9 250.8 82.6 -68.7 -64.0 -149.0 -179.0 -238.0 -310.0
2 COLTES 10Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 217.1 401.1 410.6 291.8 122.5 -49.0 -52.0 -94.0 -136.0 -208.0 -277.0
USDCOP promedio 3383 3469 3968 3806 3923 4437 4788 4712 4803 4761 4526 4540 4214
USDCOP (eop, TRM) 3277 3433 3981 3748 4127 4532 4810 4632 4808 4627 4669 4409 4191
USDCOP (Var anual %) 0.8 4.7 16.0 0.3 9.9 18.2 20.8 16.3 23.0 235 17.7 12.7 1.5
Terminos de intercambio (Var anual %) 6.8 -7.2 16.0 22.8 40.4 17.0 7.7 -0.6 1.7 -8.7 -10.7

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera

Los mercados han tenido un comportamiento favorable

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

DE COLOMBIA

VIGILADO



CRECIMIENTO Y
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Luego de una expansién del 7,3% en 2022, se espera que la economia colombiana se desacelere con un

crecimiento inferior al 2%.

Producto Interno Bruto Trimestral
Observado vs tendencia pre y post-covid
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La actividad econédmica continué mostrando una desaceleracion importante en abril sorprendiendo

las expectativas de los andalistas y situandose en terreno negativo.

Indicador de Actividad econdmica - ISE Indicador de Actividad econdmica- ISE
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El resultado de abril estuvo impulsado por contracciones en los sectores primario y secundario, de -2.9% YoY

y -6.8% a/q, respectivamente. Si bien el sector servicios (terciarias) se viene desacelerando, adn muestra
variaciones anuales positivas (0,8% a/a en abr-23).

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) - Tasa de crecimiento anual
Datos originales

2019 2020 2021 2022
abr may jun jul i mar abr may jun j i may jun jul i may jun jul
Actividades primarias 33 28 31 -01 33 -04 20 26 13 51 24 23 18 62 -2,7 -10,7-11,6 -81 -7,7 -91 -60 -88 -94 -43 -91 94 68 126 -1,3 57 19 15 52 26 77 20 00 18 -53 -23 95 -10 05 46 -19 -1,8 -36 -29 14 02 37 -29
Agropecuario 33 28 31 -01 33 -04 20 26 13 51 24 23 18 62 -2,7 -10,7-11,6 -81 -7,7 -91 -60 -88 -94 -43 -91 -94 68 126 -1,3 57 19 15 52 26 77 20 00 18 -53 -23 95 -10 05 46 -19 -18 -36 -29 14 02 37 -29
Actividades secundarias 20 09 23 -21 23 -20 14 -34 -49 -15 -38 17 10 -2,1 -22,9-47,4-34,4-20,8 -17,4 -17,6 -14,8 -9,4 -12,4 -10,0 -86 -6,6 223 77,7 132 144 133 11,8 11,7 7,0 99 109 109 93 71 11,0 322 100 78 126 65 37 30 -12 O5 -01 -16 -68
Manufactura, construcciéon 20 09 23 -21 23 -20 14 -34 -49 -15 -38 17 10 -2,1 -22,9-47,4-34,4-20,8-17,4 -17,6 -14,8 -9,4 -12,4 -10,0 -8,6 -6,6 223 77,7 13,2 144 133 11,8 11,7 7,0 99 109 109 93 71 11,0 322 100 78 126 65 37 30 -12 O5 -01 -16 -68
Actividades terciarias 42 45 38 41 52 43 56 45 42 41 40 35 49 54 -24 -154 -13,7-109 -95 -87 -44 -25 -05 -05 -09 -1,1 98 208 166 175 154 144 159 125 11,6 11,9 97 85 100 135 160 102 7,7 92 59 53 13 23 67 34 17 08
Ener., ss. publicos 27 36 29 21 30 21 26 24 24 19 14 32 31 59 -10 -10,7-10,0 -71 -55 -53 -42 -18 -17 -13 -25 -46 25 128 82 85 87 69 76 72 60 51 56 44 54 65 105 59 36 42 11 11 21 20 18 1,5 07 13
Comer., hotel.,, transp. 23 16 23 27 36 38 48 59 44 45 37 48 72 13 -79 -395 -314 -26,8 -24,5 -239 -11,4 -55 -21 -57 -9,1 -83 19,2 52,3 354 39,4 36,4 37,7 24,7 238 17,4 20,2 242 89 11,9 22,7 283 157 11,5 10,7 92 36 -24 09 24 26 -32 -17
Info., comunic. 49 16 33 21 34 27 02 -21 -18 -06 20 -28 08 31 -12 -31 -64 -72 05 -21 -41 -71 -30 -05 0,7 13 64 84 1,0 132 98 133 176 19,7 20,5 17,8 22,7 20,5 20,7 184 19,0 17,1 158 145 11,8 43 42 57 44 30 23 13
Financiero 37 77 86 38 70 41 M1 56 90 71 76 04 105 51 -72 06 06 21 22 29 12 26 -09 79 44 12 95 64 -13 53 09 -44 104 35 74 19 -285 87 1,5 89 136 11,6 69 157 58 87 62 99 622 88 10,2 5,0
Inmobiliarias 44 44 43 40 36 36 32 28 25 21 20 22 22 21 147 O7 O5 O7 O9 14 17 20 18 17 19 21 25 40 37 31 32 28 26 24 26 26 22 24 23 21 19 19 22 19 19 20 1,6 1,7 2,0 18 1,8 1,9
Ss. Profes. 46 55 21 35 53 32 54 27 26 34 22 17 46 23 -19 -126-138-109 -87 -94 -60 -51 -42 -28 -25 -16 54 (166 136 124 11,6 11,4 147 99 126 103 109 95 92 108 137 127 93 102 57 55 24 20 34 25 12 00
Ad. Publica, ss. entret., hogares 62 68 46 68 78 61 78 58 58 56 60 51 31 33 17 -83 -85 -48 -41 -29 -14 -13 23 33 62 42 86 201 182 148 116 9,7 179 10,7 10,7 106 99 96 108 13,7 141 76 59 91 47 82 27 23 58 49 52 16
ISE 37 36 34 24 43 25 44 26 20 30 22 30 38 39 -63-203-17,7 -12,7 -10,8 -10,5 -6,5 -48 -39 -24 -34 -31 11,3 258 14,0 157 133 12,2 138 10,5 109 104 86 7,7 74 109 172 87 69 91 49 38 06 09 49 24 15 -08
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Fuente: DANE. Calculos Scotiabank Colpatria Economics. 24



En términos desestacionalizados, la actividad econémica se contrajo en abril 1,0% mensual. En el margen, si

bien la economia esta en desaceleracion, lo hace a un ritmo moderado.

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) - Tasa de crecimiento mensual
Datos desestacionalizados

2019 2020 2021 2022 2023
abr may jun jul i abr may jun jul i may jun j i may jun jul i feb mar
Actividades primarias 20 -1,4 -13 37 04 -34 25 04 -17 29 -12 -03 20 05 -83 -47 -02 08 27 -11 15 -0 -20 54 -27 12 85 -46 -97 81 -1,4 -13 49 -23 26 -01 -42 25 -19 40 -11 -22 01 27 -18 -21 06 08 04 09 13 -25
Agropecuario 20 -4 -13 37 04 -34 25 04 -17 29 -12 -03 20 05 -83 -47 -02 08 27 -11 15 -01 -20 54 -27 12 85 -46 -97 81 -14 -13 49 -23 26 -01 -42 25 -19 40 -11 -22 o1 27 -18 -21 06 08 04 09 13 -25
Actividades secundarias 1,0 12 -17 32 02 -36 21 -05 -16 16 -07 09 -0,7 -2,9 -212-24,0 154 187 45 -11 29 64 -33 40 08 11 46 -35 -181195 28 -11 27 09 08 40 -1,2 07 04 48 -34 -1,3 05 42 -31 -22 06 -07 00 03 -08 -0,5
Manufactura, construcciéon 1,0 12 -17 32 02 -36 21 -05 -16 16 -0,7 09 -0,7 -2,9 -212-240 154 187 45 -11 29 64 -33 40 08 11 46 -35 -181 195 28 -11 27 09 08 40 -12 07 04 48 -34 -13 05 42 -31 -22 06 -0,7 00 03 -08 -05
Actividades terciarias o6 05 -10 16 12 02 07 04 -05 03 o1 -05 18 o1 -78 -118 36 34 26 13 39 24 16 -03 15 09 11 -28 02 40 10 05 48 -03 03 00 -04 -02 23 04 25 -13 -1,0 18 13 -05 -38 11 40 -32 05 -0,
Ener., ss. publicos 04 -01 -02 14 0,0 -01 O5 06 -04 -07 04 11 06 04 -43 -85 09 31 16 11 10 15 o5 13 -05 10 00 O0 -30 35 19 -04 17 09 -07 04 00 00 11 07 07 -05 -03 04 -13 07 04 03 -02 -02 03 10
Comer., hotel., transp. -02 26 -14 26 -06 07 12 16 -23 -04 04 08 13 58 -175-318 115 78 49 21 133 60 43 -30 -28 105 39 -119 -1,9 11,2 32 27 22 50 -09 -08 -02 -19 60 -26 1,7 O5 -03 16 06 -05 -64 24 12 -11 -03 -04
Info., comunic. -61 -08 10 11 11 00 -18 -02 04 22 -06 -01 -12 -01 -23 01 -22 -13 64 -24 -18 -06 28 14 08 18 12 14 06 12 23 08 25 20 32 09 08 09 16 -01 11 O3 04 -01 04 -44 28 28 -13 -02 07 -08
Financiero -55 75 18 -16 21 -19 36 -13 05 -03 18 -52 33 23 -96 64 25 -11 37 -01 -1,7 17 -1,8 37 -10 -1,0 -1,8 3,7 -47 46 -04 -49 127 -41 22 -17/-31,0503 10 15 -03 21 -41 32 21 -09 -01 18 16 06 23 -32
Inmobiliarias 02 03 03 01 02 05 00 00 01 00 02 04 02 01 -01 -10 O1 O7 O02 O5 03 03 O1 03 03 03 03 04 -01 02 03 O1 O1 O1 03 03 -01 04 02 02 -02 02 06 -02 02 02 -01 04 02 02 02 0,2
Ss. Profes. -05 14 -13 13 20 -05 o1 06 -14 05 00 -01 12 -0,7 -49 -98 11 28 22 05 20 1,2 141 17 o6 11 14 -03 -14,3 16 15 05 48 -32 37 00 O3 04 09 11 13 06 -12 13 04 -34 06 00 11 -02 -02 -0,

Ad. Publica, ss. entret., hogares 12 11 -10 18 16 03 o6 -01 -01 06 -06 -03 -09 17 -27 -87 17 39 21 14 09 12 22 12 14 06 09 08 02 O7 00 -01/76 -46 16 14 02 10 15 34 05 -50 -11 29 27 -09 -37 14 30 08 15 02

ISE o5 o6 -09 19 03 -09 15 -01 -1,7 16 -02 O5 13 -05 -97 -133 38 53 37 03 25 33 09 21 O01 15 19 -21 -58 72 14 -07 37 o1 15 16 -1,7 o8 13 12 -04 -04 -04 14 -04 -10 -16 19 21 -1,4 03 -10
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El sector de la construccion no ha sido ajeno a esta dindmica, caracterizado por una desaceleraciéon de los

desembolsos y por el ritmo de crecimiento de la cartera...

Participacion y composicion de la cartera de vivienda
(mar-23)
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Fuente: Superfinanciera. Tomado de Banrep: Andlisis de la cartera y del mercado inmobiliario en Colombia

Desembolsos de adquisicion de vivienda a doce meses
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---Crecimiento real anual desembolsos de construccién de vivienda (eje derecho)

Nota: Entre paréntesis en las leyendas se presenta la participacién de los desembolsos por tipo de vivienda segun

corresponda.



...Generando una caida en la profundizacion del crédito en la modalidad hipotecaria. No obstante, el LTV y

los indicadores de la cartera de vivienda han permanecido relativamente estables.

Profundizacion del crédito de vivienda

Indicador de Calidad por Morosidad (ICM)
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Fuente: SFC, DANE, Titularizadora, Asobancaria. Tomado de Banrep: Analisis de la cartera y del mercado inmobiliario en Colombia



Las tasas de interés para adquisicion han aumentado, lo cual ha incidido en la demanda por vivienda

reflejado sobre los niveles de comercializacién de viviendaq, el nivel de oferta disponible y los indicadores
de rotacién trimestral.

Tasas de interés de colocacion para adquisicion y Crecimiento anual de las unidades disponibles de vivienda nueva

(porcentaje) construccién de vivienda (porcentaje) (porcentaje)
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Crecimiento anual de las unidades vendidas (acumulado 12 meses) Indice de Rotacion construido con el promedio trimestral de las ventas*

(porcentaje) (meses)
60.0 35.0 12.8
40.0 30.0 *+
200 25.0 ’
0.0 20.0 +
15.0 +
-20.0
é 10.0
2 40.0
=3
$ oo _ 5.0
T e > S = o 2 0.0 , ‘ r - : :
o 3 g g ) g & 2 I £ 2 = 2 £ 8B 5 & =7
2 : : £ £ : € 5 & & ® % & ® & % %® ®
5 —Bogota (42,8%) ~——Alrededores Bogota (19,0%) E £ E £ E E £ E £ E E
> -_.ﬁfeiegrd'ag;’:%) —Cali (21,0%) —Bogota ——Alrededores Bogota Medellin —Cali ---Tres ciudades

*Este indice es calculado como la razéon entre las unidades de vivienda nueva ofrecidas

Fuente: SFC, Galeria Inmobiliaria. Tomado de Banrep: Analisis de la cartera y del mercado inmobiliario en Colombia. mensualmente y el promedio trimestral de las unidades vendidas de vivienda nueva.



El precio de la vivienda en el pais sugieren un decrecimiento real, mientras que el valor de los arriendos ha

subido para las tres ciudades principales, lo que, adicional a la indexacién de precios, podria indicar un
aumento en la demanda por este tipo de contratos.

Crecimiento real anual de los precios de la vivienda nueva por ciudad Variacion anual del valor de los arriendos
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DE COLOMBIA

VIGILADO

Fuente: DANE, Galeria Inmobiliaria. Tomado de Banrep: Analisis de la cartera y del mercado inmobiliario en Colombia.



El tiempo promedio de arriendo las tres ciudades también presentan tendencias contrastantes. En los

Ulfimos meses se observan disminuciones en el tiempo esperado para todos los estratos.

Tiempo de arriendo de vivienda usada (dias promedio ultimos 6 meses)

Bogota Medellin
Cali
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Fuente: Galeria Inmobiliaria. Tomado de Banrep: Analisis de la carteray del mercado inmobiliario en Colombia.
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La cartera de consumo sigue desacelerandose significativamente.

Cartera Comercial

Cartera Consumo

330 COP Bn 8% 220 COP Bn
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290 190
270 8% 180
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210 -3% 130
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Cartera Microcrédito
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Cartera Hipotecaria

18,4 16% 100
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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics
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La parte formal de la economia se desacelera pronunciadamente: La cartera total se expande por

debajo de un digito, mientras que la calidad de la cartera se deteriora

Cartera Bruta Total Sin Ajustar Indicador de Calidad de Cartera (%)
690 20%
COP Bn % 10
18% %
9
640 COP Bn 16% 8
—yly %
14% 7
590 12% 6
10% > M
4
540 8%
3
6%
2
490 4% 1
2% 0
M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
440 0%
jun.-20 jun.-21 jun.-22 jun.-23

—Total Comercial == Consumo — Hipotecario = Microcrédito
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Fuentes: Banco de la Republica, SFC, Scotiabank Colpatria Economics,



La participaciéon de las entidades en la oferta de créditos comerciales y de consumo se mantiene en

niveles constantes desde 2020

Participacion en la cartera de las cinco entidades mas Indicador de concentracion
representativas. IHH de la cartera
(porcentaje) (puntos)
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Nota: El analisis se realiza tomando las 5 entidades mas representativas en el mercado de crédito. IHH: Nivel de concentracion de un mercado
Fuente: Banrep, reporte de concentracién y competencia en los mercados de depdsitos y créditos



Los datos recientes muestran que los hogares se sobre endeudaron a partir del Oltimo trimestre de 2021,

justo después de la ley de borrén y cuenta nueva.

Deuda a ingreso disponible de los hogares (DTI)

45
Cartera de Consumo 40 %
= DTl (Establecimientos de crédito y sector solidario) 36.4
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250 . - 60% 3
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o,
200 o 20 17
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o,
7,8
150
30%
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20% Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.
100
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Fuente: BanRep, Encuesta sobre la situcién del crédito en Colombia, Scotiabank Economics.



La percepcion de demanda de crédito sigue débil y la de vivienda estd cerca de minimos histéricos. La

oferta mejoré en microcrédito y se debilité para el resto de los segmentos.

Cambio en la oferta de nuevos préstamos / Bancos Percepcion de la demanda de crédito / Todas los

tablecimient redit
100,0 | % de respuestas establecimientos de credito
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Fuente: BanRep, Reporte sobre la dinamica del credito Marzo 2023, Scotiabank Colpatria Economics. El indice muestra el equilibrio entre respuestas negativas y positivas.
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Los establecimientos de crédito cuentan con adecuados indicadores de liquidez que les permitirian enfrentar

la materializacién de diversos riesgos durante 2023. Por su parte, el ahorro de los hogares se ha recuperado y
cuentan con recursos liquidos suficientes para cubrir las obligaciones de corto plazo

Composiciéon y crecimiento real anual del endeudamiento de los

Indicador de Riesgo de Liquidez promedio simple a treinta
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Fuente: BanRep. . .
v —Ahorro bruto (eje secundario)



Las cosechas de créditos al consumo se deterioran mientras las cosechas de crédito hipotecario

mantienen un buen comportamiento.

Indicador de calidad por cosechas Indicador de calidad por cosechas
0 Total Consumo o Total Vivienda
18% r
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Scotiabank Colpatria Economics
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En la actual coyuntura se observa un deterioro mas acelerado en la cartera de la poblacién con

mayores ingresos frente al promedio histérico.

Indicador de calidad por cosechas

Cartera de Consumo,
Poblacidon ingresos superiores a 2 SMMLV

20%

18%
% de préstamos
6% r MOrosos

14% |
—dic-20
2% |
—dic-21
0%
—dic-22
8%

6%
4%

2%

0%

Altura [ Meses

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Scotiabank Colpatria Economics
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Mercado Laboral: Las ganancias de puestos de trabajo son cada vez menores, mientras tanto las

personas fuera del mercado laboral son mayores a las observadas en la pre-pandemia.

Tasa de Desempleo Empleo vs Inactivos
30 % Indice 1 = nivel prepandémico
1,4 _ .
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Mercado Laboral: El sector de servicios continda siendo en que mas crea puestos de trabajo. El empleo por

cuenta propia es que mas cae en los Ultimos datos.

Ocupacion por rama de actividad Variacion annual del empleo por tipo de ocupacion
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La inflacién total estd bajando gracias a la moderacién en el precio de los alimentos. La tarea mas dificil esta

en el frente de la inflacion sin alimentos.

Evolucion de la inflacion mensual

LTI - o Evolucién de la inflacién total vs inflacién sin
Contribucién por rubro vs inflacién anual alimentos y sin alimentos ni regulados
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Si bien los precios de los alimentos han dado espacio para la bajada de la inflacién, podian empezar

a jugar en contra en 2024, pues el retroceso en los precios esta siendo atipicamente fuerte.

Inflacion total mensual
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Expectativas de Inflaciéon desagregadas

Evolucién esperada inflacion mensual por contribuciéon por rubro

vs inflaciéon anual
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La probabilidad de ocurrencia del fendmeno de El Nino viene aumentando considerablemente enlo

corrido de aifio superando el 90% para final 2023 e inicios de 2024

Probabilidad Fenomeno de El Nifo
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El desarrollo de un fendmeno de El Niilo fuerte es un riesgo a la inflacién. Sin embargo, el impacto

depende del grado de intensidad.

indice de El Nifio / oscilacién del sur (ENSO)
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La inflacién en 2022 siguié enfrentando fuertes presiones de oferta, en 2023 gran parte de dichos

efectos se reversaria. Sin embargo, la inflacién basica se mantendria alta.

Cambios en la inflacién por tipo de efecto Cambios en la inflacién por tipo de efecto
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La inflacién de los precios al productor es negativa y refleja la dindmica del menor precio en las

materias primas de origen minero.

indice de Precios al Productor indice de Precios al Productor de Produccion

40 Nacional por Sectores
Var anual (%) 120 Var anual (%)
35 100
—IPP —IPP
30 ——Oferta Interna 80 ——Mineria
25 = Producidos para Consumo 60 Industria
Interno
20 40
15 20
10 0
5 -20
0 \& \ -40
5 \./W -60
-10 -80
H b —
® ® @ el 2 2 N N N N 0 e 22 2 g & & &8 & & A
S o 41: o 4+ L _; = +5 . o L > > > > > > > > > > >
: § 8 £ 8 £ & € 8 5 8 % e ¢ ¢ ¢ ¢ g £ ¢ g g &g
Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics,

Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics,

VIGILADO




| POLITICA
MONETARIA




Con la politica monetaria en pausa, la pregunta sobre cuando vendran los recortes la resuelve la

dinamica de la inflacion.

Evolucion Tasa Banrep, Inflacion y Expectativas Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales
16 15 r Projection
% %
14
12
10
8
6
“ \
2 N
0
19 20 21 22 23 24
Rango tasas esperadas Encuesta Banrep Policy Rate
Real Rate (Ex-ante)
= Repo -10 Real Rate (Ex-post)
] Inflacidon Average real rate (ex-ante and ex-post)
3 - Mediana expectativas Banrep = = = Neutral Rate
s = == Expectativa Inflacion Scotiabank Colpatria
= = = Expectativa tasa Banrep Scotiabank Colpatria -5+
<
3




Por el momento, las condiciones financieras siguen apretadas. El comportamiento de las tasas de

captacién esta afectada por limitaciones de liquidez que genera la baja ejecucién del presupuesto
que tiene el Gobierno Nacional.

Saldo de Disponibilidades de la Direccion del Tesoro Evolucién tasas de captacién Aumento en las tasas de captacion desde
Nacional en el Banco de la Republica vs tasa Banrep el inicio en el ciclo alcista de tasas de
COP bn 20 interés (Septiembre 2021)
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Las tasas de colocacion por su parte, se mantiene altas y siguen suponiendo un reto para las

decisiones de toma de crédito.

Evolucién tasas de colocacion vs tasa Banrep Aumento de las tasas de interés de colocacion desde el inicio del ciclo
alcista en las tasas de politica monetaria
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En 2022 el déficit de cuenta corriente se amplié, Sin embargo, la IED financié gran parte del déficit, La

IED crecio 81% y fue mayormente destinada al sector petrolero. En 2023 la desaceleraciéon econémica
esta reduciendo el déficit rapidamente.

Cuenta Corriente por componentes

Cuenta Financiera por componentes Inversidon Extrajera Directa en Colombia
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Los flujos de financiamiento externo se han representado mayormente en la Inversiéon Extranjera

Directaq, pero no ha sido asi en el mercado de capitales.

Evolucion de las tenencias de TES por parte de Evolucién de la IED en Petréleo y Mineria y Otros
Fondos de Pensiones e Inversionistas Extranjeros Sectores - Balanza Cambiaria
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Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023. El ajuste fiscal se detiene. La perspectiva de menores ingresos

frente a lo inicialmente proyectado y la expectativa de incrementar el gasto pUblico van a interrumpir
el ajuste fiscal.

Los prondésticos macroeconémicos son més conservadores.

Variable

Financial MTEE
Plan
1.3

Real GDP (%) 7.3 1.8
Nominal GDP (%) 22.6 7.9 9.8
Brent (USD per barrel) 9911 94.2 78.6
Oil production (KBPD) 754 743 769
Exchange rate (USDCOP, average year) 4.255 4.758 4.64
Current account deficit (%) -6.2 -3.7 -4
Inflation eop (%) 13.1 7.2 9.2

Sources: MTFF-2023, Scotiabank Colpatria
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El Gobierno espera mantener un nivel de gasto publico alto en un contexto de ingresos menos robustos

por la desaceleracién econémica y el precio del petréleo. La deuda como porcentaje del PIB subira en
2024.

Fiscal Deficit - Gobierno Nacional Central

[ % del PIB
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Fuentes: MoF, Financing Plan 2023, Medium Term Fiscal Framework,
Scotiabank Colpatria Economics.
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El Comité Auténomo de la Regla Fiscal ve con preocupacidon que los ingresos parecen ser no

estructurales y el gasto se vuelve mas inflexible.

Recaudo esperado por reformas y gestion Gasto Primario Flexible e Inflexible
(% del PIB)
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La negociacién de las reformas distingue los conceptos de coalicién y bancada
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Los debates sobre la reforma social estdn tomando mas tiempo de lo esperado

A pesar del ambicioso programa de reformas, el avance global
es inferior al 25 %
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La reduccion en el volumen de comercio externo estG generando un impulso al peso colombiano

. Importaciones ., L.
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La bajada del délar en la primera parte del aino ha sido significativa, gran parte de las buenas noticias

est@ incorporada en los precios. Sin embargo, no se espera que la tendencia siga siendo a la baja.

USDCOP

_ Pesos
5000 por 4810 4853

4500 r

155
4000

210

206

209 207 203 176 171
3500 |
3841
w000 | 3783 3759 3608 3713 3641 3658 3647 3625 3658
2500 . . . . . .

Jun 20/2022 Nov 30/2022 Dic 30/2022 Jan 31/2023 Feb 28/2023 Mar 31/2023 Abr 28/2023 May 26/2023 Jun 30/2023  Jul 07/2023

No Explicado == Riesgo Idiosincratico === Transicion Energética Prima grado de inversién mmmm Explicado —— Observado

DE COLOMBIA

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics.
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Nota: Explicado corresponde al valor fundamental del délar explicado por los tres componentes tradicionales: fundamental de sector externo, riesgo y diferencial de tasas de interés. 65
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En Latinoamérica, la expectativa de recortes en las tasas de interés favorece la vision en los activos de

Brasil y Chile.

Latam Yield Curves
Actual vs Diciembre 2022
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Tenedores de TES Junio 2023. Los fondos locales han protagonizado las mayores compras del aio.

Participacion por agente en las tenencias de Participacion por agente en las tenencias de Participacion por agente en las tenencias de
COLTES TOTAL COLTES PESOS COLTES UVR
Fondos de Pensiones y Cesantias 7,9% Fondos de Capital Extranjero 33,08% Fondos de Pensiones y Cesantias 44,30%
Fondos de Capital Extranjero 24,0% Fondos de Pensiones y Cesantias 19,53% Compariias de Seguros y Capitalizacion 22,29%
Bancos Comerciales Bancos Comerciales 13,42% Bancos Comerciales 9,37%
Banco de la Republica 10,0% Banco de la Republica 12,69% Fiducia Publica 7,79%
Compafiias de Seguros y Capitalizacion 9,4% Fiducia Publica 9,41% Fondos de Capital Extranjero 5,98%
Fiducia Publica 8,9% Instituciones Oficiales Especiales 3,94% Banco de la Republica 4,75%
Instituciones Oficiales Especiales 3,6% Compafiias de Seguros y Capitalizacion 2,83% Instituciones Oficiales Especiales 2,91%
Carteras Colectivas y Fondos..[ll 1,2% Carteras Colectivas y Fondos..ll 1,39% Carteras Colectivas y Fondos..-l 0,82%
Ministerio de Hacienda y CP 0,7% Ministerio de Hacienda y CP 1,04% Fondos de Prima Media | 0,61%
Corporaciones Financieras | 0,7% Corporaciones Financieras _| 0,72% Corporaciones Financieras | 0,54%
Fondos de Prima Media _I 0,6% Fondos de Prima Media _| 0,60% Proveedores de Infraestructura | 0,16%
Entidades Publicas | 0,3% Entidades Publicas | 0,43% Personas Juridicas | 0,10%
Personas Juridicas | 0,2% Personas Juridicas 1 0,32% Ministerio de Hacienda y CP | 0,10%
Proveedores de Infraestructura | 0,2% Proveedores de Infraestructura 1 0,22% Entidades sin Animo de Lucro | 0,08%
Entidades sin Animo de Lucro | 0,1% Comisionistas de Bolsa | 0,13% Administradoras de Carteras Colectivas. | 0,08%
Comisionistas de Bolsa | 0,1% Entidades sin Animo de Lucro | 0,12% Comisionistas de Bolsa | 0,06%
Administradoras de Carteras..| 0,1% Personas Naturales | 0,05% Entidades Publicas | 0,06%
Personas Naturales | 0,0% Administradoras de Carteras Colectivas.._ 0,05% Personas Naturales | 0,00%
Otros Fondos | 0,0% Otros Fondos | 0,02% Otros Fondos | 0,00%
Compafiias de Financiamiento. | 0,0% Compaiiias de Financiamiento Comercial | 0,01% Cooperativas Grado Super. Caracter Finan | 0,00%
Cooperativas Grado Super. Caracter. . 0,0% . . . . Cooperativas Grado Super. Caracter Finan | 0,00% . . Compaiiias de Financiamiento Comercial ] 0,00% | ) ,
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 20% 40% 0% 20% 40% 60%

DE COLOMBIA

Sources: Scotiabank Economics,

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Fecha de corte: 30 de Junio de 2023,
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La curva de rendimientos esta reflejando una prima de riesgo menor

Colombia Zero Coupon yield curve 10 Y Colombia—-10Y US Treasury
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La curva tiene gran parte del escenario de mediano plazo incorporado en precios. Para

poder encontrar un valor direccional, la informaciéon econémica de la baja en inflacion debe
ser contundente.

Relacion nivel de la curva, nodos a 1y 10 aflos vs expectativas de inflacion

a un afo y tasa Banrep.
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Sources: Banrep, Precia, Scotiabank Economics.
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Pronosticos Macroeconomicos

Pronosticos 2019 2020 plopX| piopy. 2023 2024
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,0 7,5 1,8 2,6
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,8 10,2 -1,2 1,9
Consumo (a/a, %) 4,2 -4,1 14,2 8,4 -0,9 2,4
Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,4 7,6 -1,4 2,6
Gobierno (a/a, %) 5,4 -0,8 10,4 4,02 1,1 1,9
Formacién Bruta de Capital Fijo(y/y, %) 2,6 -23,7 14,0 14,1 0,2 0,0
Exportaciones netas (% del PIB) -7,78 -7,13 -9,42 -11,67 -8,88 -7,99
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,6 16,0 18,2 2,4 8,9
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 30,5 21,8 3,6 -0,6
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,5 10,4
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14,1 -13,2 -20,5 -18,7
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,1 50,4 72,5
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,1
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -16,58
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,7 -6,2 -4,0 -3,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 8,88 4,38
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 11,69 5,40
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 9,96 5,18
. COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 4250 4316
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4650 4350
¥ BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 12,25 5,75
Indicadores Fiscales*
° Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,9 55,8 57,1
g Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 3,6 -1,0 0,0 0,0
= Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7,1 -5,3 -4,3 -4,5

*Fuente: Plan Financiero 2023
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viso Legal

™ Marca de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia (donde corresponda), Scotiabank, junto con “Banca y Mercados Globales” es el nombre comercial utilizado para designar las actividades de
banca corporativa y de inversion global y de mercados de capitales de The Bank of Nova Scotia y algunas de sus empresas afiliadas en los paises donde operan, incluyendo Scotia Capital Inc,, Scotia
Capital (USA) Inc,, Scotiabanc Inc,, Citadel Hill Advisors L,L,C,, The Bank of Nova Scotia Trust Company of New York, Scotiabank Europe plc, Scotiabank (Ireland) Limited, Scotiabank Inverlat S,A,,
Institucion de Banca Mdltiple, Scotia Inverlat Casa de Bolsa S,A, de C,V,, Scotia Inverlat Derivados S,A, de C,V,, que son todas miembros del grupo Scotiabank y usuarios autorizados de la marca, The
Bank of Nova Scotia es una institucion constituida en Canada con responsabilidad limitada, Scotia Capital Inc, es miembro del Canadian Investor Protection Fund (Fondo Canadiense de Proteccion a
Inversionistas), Scotia Capital (USA) Inc, es corredor y agente registrado ante la SEC (Comisién de Bolsa y Valores) y miembro de la FINRA, de la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y de la NFA,
The Bank of Nova Scotia esta autorizado y reglamentado por la Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras de Canada, The Bank of Nova Scotia cuenta con la autorizacién de la Autoridad
de Regulacion Prudencial del Reino Unido y esta sujeto a la reglamentacion de la Autoridad de Conducta Financiera y a las limitaciones de la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido, Los
detalles sobre el alcance de la reglamentacion de The Bank of Nova Scotia por parte de la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido estan disponibles previa solicitud, Scotia Capital Inc, esta
reglamentado por la Investment Industry Regulatory Organization of Canada (Organizacion para la Reglamentacion del Sector de Inversiones de Canadd) y autorizado y reglamentado por la Autoridad de
Conducta Financiera, Scotiabank Europe plc cuenta con la autorizacion de la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido y esta reglamentado por la Autoridad de Conducta Financiera y la
Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido, Scotiabank Inverlat, S,A,, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S,A, de C,V,, y Scotia Inverlat Derivados, S,A, de C,V, estan autorizados y reglamentados
por las autoridades financieras mexicanas, Es posible que los productos y servicios aqui mencionados no estén disponibles en todas las jurisdicciones y sean ofrecidos por entidades juridicas diferentes,
que tienen autorizacion de usar la marca Scotiabank,

La marca ScotiaMocatta se usa en asociacion con las actividades de The Bank of Nova Scotia relacionadas con metales base y preciosos,

La marca Scotia Waterous se usa en asociacion con las actividades de asesoria sobre fusiones y adquisiciones de empresas del sector de petréleo y gas que lleva a cabo The Bank of Nova Scotia y
algunas de sus subsidiarias, como Scotia Waterous Inc,, Scotia Waterous (USA) Inc,, Scotia Waterous (UK) Limited y Scotia Capital Inc,, todos miembros del grupo Scotiabank y usuarios autorizados de
la marca,

Scotia Capital Inc, posee y controla una participacién accionaria en TMX Group Limited (TMX) y tiene un director fiduciario dentro de la junta directiva, Como tal, Scotia Capital Inc, podria tener un interés
econdmico en la cotizacidon de acciones en un mercado bursétil que sea propiedad u operado por TMX, incluyendo la Bolsa de Valores de Toronto, el Segmento de Capital de Riesgo de la Bolsa de
Valores de Toronto y la Bolsa de Valores Alpha, cada una como Bolsa de Valores independiente, Ninguna persona o empresa tendra la obligacion de adquirir productos o servicios de TMX o de sus
afiliados como condicion para que Scotia Capital Inc, proporcione o continle proporcionando un producto o servicio, Scotia Capital Inc, no exige que los emisores de acciones o que los accionistas que
pretendan vender acciones coticen en alguna de las Bolsas como condicion para que suscriba o contindie suscribiendo o que proporcione o continlie proporcionando un servicio,

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 depdésitos 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 01 8000 522222,



http://www.scotiabankcolpatria.com/

