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Ideas Centrales

* A nivel internacional, los bancos centrales estan en la fase final del
ciclo de alza en las tasas de interés. No obstante, la caida mas lenta de
la inflacién y la resistencia en la actividad econémica apuntan a que
las tasas se mantendran altas por un tiempo prolongado.

« En Colombia, la inflacion marcé pico, mientras que el consumo
privado sigue mostrando seiiales de desaceleracion. Lo anterior
aumenta la probabilidad de ver estabilidad en las tasas de interés por
parte del Banco de la Republica en la reunion de junio.

* La negociacion de la agenda de reformas sociales ha tomado mas
tiempo del esperado. El Gobierno reorganizé su gabinete y la
coalicion en el Congreso se debilitdé. Los mercados presentan una
reactividad menos fuerte a los anuncios politicos.
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Los bancos centrales siguen subiendo sus tasas de interés y estGn mas cerca del fin del ciclo.

Cambio en las tasas de politica monetaria
Economias Desarrolladas

Last Price
M ECE Main Refinancing Operations Announcement Rate 3,75
M Federal Funds Target Rate - Upper Bound 5.25
Bank O Japan Policy-Rate Balance Rale =0,10
B UK Bank of England Official Bank Rate 4,25
M Bank of Canada Overnight Lending Rate 4,50
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Sin embargo, los mercados siguen apostando por recortes de tasas de interés antes de
finalizar 2023.
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La inflacion ha tocado pico en la mayoria del mundo. Sin embargo, la inflacién asociada a

servicios sigue reflejando presiones de demanda.

Evolucién Inflacion total

Last Price

W US CPI Urtan Consumers Yoy NSA 4,985

M Eurozone Consumer Price Index (YoY %) #.00

B UK CPI EY Harmonized Yo NSA 16,10

B STCA Canada CPI YoY MSA 2002=100 4, 20EF

Japan CPI Mationwide Yo 3,20
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Las sefales macroeconémicas desde EEUU siguen siendo robustas.

Evolucién PIB trimestral EEUU vs potencial Evolucién tasa de desempleo y tasa de
Participaciéon en EEUU
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Las proyecciones de inflacion son compatibles con tasas de politica monetaria altas.

Desviacién de la inflacién 2022 y expectativas de cierre de 2023 y 2024 vs meta
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Los indicadores macroecondmicos estan superando consistentemente las expectativas.

indice de Sorpresas Macroeconémicas

. Last Price
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En China la reapertura se reflejaria en mayor demanda de los hogares. No se tiene previsto

un impulso estatal sustancial. El sector de servicios seria clave.

Cambio anual de los depdsitos de Stock de depdsitos en manos de IED por Sector
los hogares hogares
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El episodio de confianza en el sistema bancario interrumpié la tendencia de valorizacion del

délar y de deterioro de los tesoros.
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Evolucién del dolar y de latasa de los tesoros a 10 afios en EEUU
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La volatilidad se ha mantenido. En EEUU, las acciones siguen sin recuperar los niveles

alcanzados en 2021.
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Los precios de los commodities se han estabilizado. Las restricciones de la oferta de la OPEP

y la evolucion de la actividad en China siguen siendo claves en la volatilidad. La
valorizacién del oro deja ver que la incertidumbre de los mercados continda.

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

Evolucién de los precios principales commodities de agricultura
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Colombia

La politica monetaria estaria cerca de entrar en pausa.
La discusion sobre las reformas van a media marcha, de

cara a las elecciones regionales
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Mapa de Calor: Crecimiento e Inflaciéon

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

Indice de Actividad Economica - ISE (a/a %) 3.0 -2.5 10.7 6.7 8.7 5.5 1.2 5.9 3.0
ISE - Agricultura y Mineria (a/a %) 2.7 -5.9 2.7 -5.3 -2.2 -2.5 -1.9 0.7 -2.2
.g ISE - Industria y Construccién (a/a %) 1.7 -9.8 10.6 7.5 9.9 6.0 -1.5 2.6 2.6
O _ISE- Servicios (a/a %) 3.5 -0.6 12.0 9.3 10.7 6.9 3.0 7.6 3.8
§ Manufacturas (a/a %) 34 14 134 12.2 124 6.8 0.6 04 0.4
T Ventas minoristas (Sin vehiculos) (a/a %) 7.5 -2.3 15.8 11.6 16.9 5.8 24 1.5 0.0
E Ventas minoristas (Sin vehiculos y combustibles) (a/a %) 8.7 -2.8 18.0 134 - 5.6 -1.9 2.8 0.6
E Credito (% del PIB) 44.0 49.0 45.0 44.8 44.2 43.2 42.9 42.9 43.2 43.1
Crecimiento del credito (a/a %) 8.2 4.9 9.8 139 17.1 17.5 16.9 16.9 15.3 14.3
Crecimiento del credito de consumo (a/a %) 153 2.7 12.6 17.9 22.8 224 18.3 16.9 145 135
" IPC (a/a %) 3.8 1.6 5.6 8.5
.g IPC Sin alimentos (a/a %) 3.5 1.0 34 5.3
g IPC Sin alimentos y regulados (a/a %) 3.1 1.1 4.5

IPP (a/a %) 6.1 -0.9 21.8 16.2 13.2 7.4 3.9

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

Exportaciones (% del PIB) 114 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) -3.7
Importacion bienes de consumo (% total importaciones)

Importacion de materias primas (% total importaciones)
Importacion bienes de capital (% total importaciones) 313 30.9 28.4 28.4 28.3 28.6 29.6 294 29.3
Exportaciones tradicionales (% total exportaciones) 61.9 50.9 55.1 57.3 60.5 62.7 63.3 63.1 63.4
Exportaciones no tradicionales (% total exportaciones) 38.1 44.9 42.7 39.5 373 36.7 36.9 36.6
Exportaciones de petroleo (% total exportaciones) 40.4 28.2 32.7 33.8 34.1 34.1 333 329 32.7
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

Vul

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 (%) 4.3 1.8 3.0 5.0 7.5 10.0 12.0 12.8 12.8 13.0 13.3
COLTES 1Y Tasa cero cupon (%) 4.5 2.1 5.4 7.7 9.7 114 119 12.0 12.0 10.8 113
COLTES 5Y Tasa cero cupon (%) 5.6 4.3 7.7 9.4 11.2 125 12.8 12.1 12.1 115 115
@ COLTES 10Y Tasa cero cupon(%) 6.4 5.8 8.5 10.0 11.6 12.9 13.2 123 12.2 12.1 119
',3 COLTES 1Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 254 34.2 219.6 140.4 -10.0 -72.5 -80.0 -219.0 -200.0
@ 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
= 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
USDCOP promedio 3383 3469 3968 3806 3923 4437 4788 4712 4803 4761 4526
USDCOP (eop, TRM) 3277 3433 3981 3748 4127 4532 4810 4632 4808 4627 4669
USDCOP (y/y %) 0.8 4.7 16.0 0.3 9.9 18.2 20.8 16.3 23.0 23.5 17.7
Terminos de intercambio (y/y %) 6.8 -7.2 16.0 26.2 224 13.1 5.9 -3.3 -6.1 -13.6

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera

El fin del ciclo alcista esta alimentando una tendencia
favorable,

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



Luego de una expansion del 7,5% 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 econémica ya estdG mostrando una desaceleracion importante. El componente

de servicios, que era el mas dinamico, ya tuvo un punto de inflexion.

Indicador de Actividad econdmica ISE
Evolucion base 100 = Pre-pandemia
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics,



El desempenio de la actividad productiva se viene desacelerando...

Produccion manufacturera Comercio mayorista Comercio minorista*
(Indice real 2018=100, a/a %) (Indice real 2019=100, a/a %) (Indice real 2019=100, a/a %)
140 -  80% 150 + - 100%
180 - 60%
- - 0,
130 L 0% 140 80%
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A% 1
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90 - - -20% 100 /\
80 - - -40% V \/ L 40%
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*Sin combustibles ni vehiculos.
Fuente: DANE,
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... y la demanda se ha venido moderando sobre el consumo de bienes durables.

Demanda de energia (a/a %)*
40%
30%
20%

10%

1.7%

1.5%
1.2%

0%

-10%

-20% ——No regulado (eje der)
——Regulado
——Total

-30%
abr-20 abr-21 abr-22 abr-23

*(MMM kWHh).
**Bogotd, Medellin, Caliy Barranquilla.
Fuente: XM, DANE, Andemos, Galeria Inmobiliaria.

Evoluciéon mensual de las matriculas de
vehiculos (Unidades, a/a %)
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No obstante, el aumento en flujos turismo (encadenamientos sectoriales) y comportamiento de

remesas son factores que inciden positivamente sobre el crecimiento.

Tasa ocupacion hotelera (%)
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Fuente: DANE.
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La parte formal de la economia se desacelera pronunciadamente: La cartera total se

expande 12%, mientras que la cartera vencida aumenta.

690

640

590

540

490

440

DE COLOMBIA

VIGILADO

Cartera Bruta Total Sin Ajustar

COP Bn %

mar.-20 sep.-20 mar.-21  sep.-21  mar.-22 sep.-22 mar.-23

T T T T

Fuentes: Banco de la Republica, SFC, Scotiabank Colpatria Economics,
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La cartera de consumo es la que mas esta mostrando sefiales de moderacion.

Cartera Comercial Cartera Consumo
330 18% Z - 25%
310 16% 210 n
142/0 200 20%
290 ié (;0 190
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-1% 140
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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics



VIGILADO

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

hipotecario mantienen un buen comportamiento.

11% r
10% r
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Indicador de calidad por cosechas
Total Consumo

3%

% de préstamos
mMorosos
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Altura / Meses
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Scotiabank Colpatria Economics
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En la actual coyuntura se observa un deterioro més acelerado en la cartera de la poblaciéon

con mayores ingresos frente al promedio histérico.

Indicador de calidad por cosechas Indicador de calidad por cosechas
Cartera de Consumo, Cartera de Consumo,

Poblacidon ingresos superiores a 2 SMMLV Poblacidn ingresos inferiores a 2 SMMLV

19% 19% ¢ ,

% de préstamos % de préstamos

17% | morosos 17% + morosos

15% | 15% -

13% | —iun-20 135 | —iun20

11% —jun-21 11% * —jun-21

9% | —jun—22 9% —jun-22
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% r
5%
3%
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Altura / Meses Altura / Meses

1% L L
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Scotiabank Colpatria Economics



Mercado Laboral: La ganancias de puestos de frabajo 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 prepandemia
% 14
1 = pre-pandemia (Feb 2020)
25 1.3
1.2
20 r .
Inactivos
1.1
15 Tasade i
i desempleo Pre-pandemia
Urbana 1.0 Fommmmmmmmmm e A oo Ocupados
10 E 0.9
Tasa de desempleo
total nacional 08 |
5
0.7
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Fuentes: DANE, Scotiabank Colpatria Economics



Mercado Laboral: El sector de servicios continba siendo en que mas crea puestos de trabajo. Los

datos recientes muestran que el empleo por cuenta propia es el que mas aumenta.

Variacion nivel de ocupados urbanos Variacion annual del empleo por tipo de ocupacion
por ramas, mar-23
30
Ss. profesion. admin. (17,2%) 263.4 Var anual (%)
Hoteleria, restauran. (13,5%) 198.9 20
Ad. publica, ss. soc. (6,9%) 185.4
Agricultura, gana, pesca (5,5 %) 183.5 10
Ss. entret., hogares (10,3%) 178.4
0
Construccion (7,9%)
Inmobiliarias (43,3%) -10
Info., comunic. (11,8%)
Comercio vehic. (1,0%) -20
Manufacturas (1,1%)
30 L
Financiero (0,4%) O O O O 0 O dA d o d d d &N N N NN N OO M
Qg g g gl gl gh g ql gl gl gl g a gl gl gl gl
Transp., almac. (-4,9%) -81.5 ¢ 53235 9 3¢L5%35393¢sx393 95
o £ g nw S o £ E w S o & g w S o £
Suministro SS.PP. (-21,3%)121.0 .
s ( L mmm Otros Cuenta propia
¥ :
mmm Empleo asalariado —Total
Variacion anual (%) mmar-23 P
o
<

Fuentes: DANE, Scotiabank Colpatria Economics
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Finalmente la inflacién marcé un pico, Adicionalmente hay desaceleracion en las métricas core.

Evoluciéon de la inflacion mensual

20 - 16 sin alimentos y sin alimentos ni regulados
% 16 war anual (%)
- 14
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Fuentes: DANE, Scotiabank Colpatria Economics
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Si el precio de los alimentos se normaliza, la reduccion en la inflacion puede se mas fuerte.

Inflacion total mensual Alimentos mensual de alimentos Inflacion sin Alimentos
1.8 r
m/m, %,
1.6
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0.83077 °
s \o0s59 0.600.60
0.6 | / \e
\
/ \
04 "
<\
0.2 r \\\"’,'s\"__/'
0.0 T T T T T T s T 1 T n 1
-05 Gt -2.0 - -0.2 -
. P& o DS DE LSS I S NS NP SR N N R, S, S G @ 0 & & N Y s
ARSI SN S PRGN SN FP Y T OO O S P @ PR TS S
=== Promedio Max-Min pre-pandemia
& (s 2022 Proyecciones Scofiabank 2023

Sources: DANE, Scotiabank Colpatria Economics,



El desarrollo de un fenédmeno del niiio fuerte es un riesgo a la inflacion.

indice de El Nifio / oscilacién del sur (ENSO)
vs aceleracién de la inflacion total y de alimentos
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Fuentes: DANE, Scotiabank Colpatria Economics



La inflacion en 2022 siguié enfrentando fuertes presiones de oferta, en 2023 gran parte de

dichos efectos se reversaria, Sin embargo, la inflacion basica se mantendria alta.

Cambios en la inflacion por tipo de efecto Cambios en la inflacion por tipo de efecto

" 2022 vs 2021 2023 vs 2022
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Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria Economics,



La inflacion de los precios al productor mostraron una inflexion en 2022, Su dindmica debe

continuar reflejando el contexto internacional.

Indice de Precios al Productor Indice de Precios al Productor de Produccion
o - Nacional por Sectores
Var anual (%) 120 r  Var anual (%)
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Las expectativas del banco central sobre las variables clave no cambiaron materiaimente

en la Ultima revision.

Proyecciones de inflacion Banrep
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Sources: Banrep Monetary Policy Report, Scotiabank Economics,

Estimacién de la Brecha del producto Estimacion de la tasa real de Colombia
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tasa de interés = f( brecha de inflacion, brecha de crecimiento, tasa de interés real)
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Las expectativas de los economistas y el mercado se acercan mas, apuntando a una pausa

del ciclo alcista en la reunién de junio.
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Las tasas de captacion estan cerrando sus brechas frente a la tasa de politica monetaria.

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep Aumento en las tasas de captacion desde el inicio en el ciclo alcista
de tasas de interés (Septiembre 2021)
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Las tasas de colocacioén por su parte, mantienen un diferencial amplio frente a la tasa repo.

Evolucion tasas de colocacion vs tasa Banrep
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics,

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.
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Mantener los flujos de financiamiento externos sera un reto en el contexto de volatilidad

internacional y doméstica.

Evolucion de la IED en Petrdleo y Mineriay Otros

Evolucion de las tenencias de TES por parte de S
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Fuente: Min Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics,
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Fuentes: Banrep, Scotiabank Colpatria Economics,
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El Plan Financiero del 2023 fue reflejo de responsabilidad fiscal, Se espera que el ajuste

fiscal fue el mayor de la historia.

Fiscal Balance - Central Government
(% of GDP)

| % of GDP Primary Balance

Aa /6
TV 0:4 O|.3 \vA)

Fiscal Balance
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Fuentes: MoF, Financing Plan 2023, Scotiabank Colpatria Economics,
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Fuentes y Usos 2023: El endeudamiento interno es el mas bajo en proporciéon del PIB en
varios anos.

Uses and Sources 2023

Sources (COP tn) usD 109.4  Uses (COP tn)
Foreign Sources (USS$ 5.1bn) 24.26
Bonds (USS 2.1bn) 9.99 Local interests 51.31
Multilateral and Others (USS 3bn) 14.27 External interests (USS$ 3.34bn) 17.06

Local Sources 36.21
Auctions COLTES 27
Auctions green bonds 1.0 External (USS$ 2.23bn)

Local

Financing by Source
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La agenda de reformas se concentrara en el primer semesire del 2023. Las elecciones

regionales generan premura al Gobierno.

Calendario : :
Elecciones Regionales

Radicacion Debates Debates

U Plan Nacional de > Plan Nacional de Desarrollo v Plan Nacional de Desarrollo

clezlillo > Ley de Adici6n Presupuestal ¥ Reforma a la Salud
Q :ﬁ::;ﬁ::::n > Reforma a la Salud » Reforma Politica 29 de octubre
> Reforma Politica » Reforma Pensional

- [ ReformaalaSalud > Reforma Laboral del 2023

Debates

Radicacion Debates

® ) » Plan Nacional de Desarrollo v’ Reforma Laboral

=8 JReforma Pensional Ley de Adicién Presupuestal v’ Reforma Pensional
(PENDIENTE) v Reforma Politica

ﬂ% U Reforma Laboral > Reforma a la Salud

» Reforma Politica
> Reforma Pensional D ién de la Legislatura7d
Fuente: Ministerio del Interior, Scotiabank Colpatria Economics, ~ Reforma Labora! T Febrero 20 de :

Febrero a 20 de Junio
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Ambiente Politico | Las reformas estructurales revelaran las lineas rojas de la
coalicién
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La negociacién de las reformas distingue los conceptos de coalicion y bancada
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é¢Cudles son los ejes del PND?

Ordenamiento territorial del agua Seguridad humana y justicia social Derecho humano en alimentacion
i Se busca una transformacion del campo a través de i Reducir la pobreza multidimensional e incrementar i Reducir la Pobreza monetaria extrema y la tasa de
i laactualizacion del catastro y la entrega de tierras. i las posibilidades de desarrollo personal (acceso a © mortalidad por desnutricién en menores de cinco
Internet, educacién y formalidad laboral). afios. Ademas, aumentar la produccién agricola.

ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

. ACTORES DIFERENCIALES
' PAZTOTAL PARA EL CAMBIO .

Fomento de la ciencia y la investigacién para el

i cambio productivo, con el objetivo de ejercer una 5 Eeducw las brech{as SOC'aleT y economicas entre
i transicidn energética segura. ; ogares ~y reglones, al ~generar = mayores
: i oportunidades y cohesiones civico-institucionales.

\. Transformacién pr iv . .
_ranstormacio p”oduct a Convergencia regional EJES TRANSVERSALES
internacionalizacién y accion climatica

$1.154,8 billones

Asignacion de recursos Financiamiento
Ordenamiehto del SGR Cooperacion
territorio internacional
4.1%
$28.0 0.8%

Estabilidad -
macroecondmica Empresas publicas ‘
$83.4 9.2%
Transformacion productiva
Recursos
Seguridad territoriales PGN

y accién climatica
humanay 12.6% 50.0%
justicia social <G
$743.7 P
23.3%

DE COLOMBIA

$14.4

Convergencia regional
$138.4
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.. . 4
Fuente: Departamento de Planeaciéon Nacional. o



DE COLOMBIA

o

VIGILADO

w

14 facultades solicitadas inicialmente
extraordinarias aprobadas

4 facultades extraordinarias aprobadas:

3 temas administrativos
« 1tema sustancial del Estado Colombiano

-
Modificar los programas Familias y Jovenes en Accién
para incorporarlos al Sistema de Transferencias.
Hospital San Juan de Dios y crear una entidad que
preste servicios de salud de mediana y alta
complejidad.

Crear una entidad del sector Transporte para el
desarrollo de caminos vecinales o de caracter regional.
Modificar el régimen del Grupo Bicentenario para
homogeneizar su gobernanza y los regimenes de las
entidades publicas de servicios financieros.

Facultades aprobadas en este PND:

Fuente: Asuntos Publicos y Legales.

Facultades extraordinarias aprobadas / articulos polémicos

Iﬂ[ Articulos polémicos:

Implementacicn de las
recomendaciones del Infarme Final
de la Comision de |a Verdad

ELIMINADO

Mecanismos de compra de fierra
por oferta voluntaria "expropiacion
exprés"

APROBADO

ART. 97

Afiliacion exclusiva de todos los
funcionarios publicos a Positiva
Compafiia de Seguros.

AFROBADO

ART. 10
Contratacion directa con
Asodiaciones Publico  Populares

para ejecucion de obras o
adquisicion de bienes o senvicios.

APROBADO

Politica Pudblica de
Sexuales y Reproductivos

Derechos

ELIMINADO

Giro directo de la ADRES

APROBADO

Cofinanciacion de Nacion para
proyectos ferreos en sistemas de

transporte publico masiva de

pasajeros.

APROBADO* *za eliming el riesgo para
proyectos soterrades

ART. 329

Facultades  extraordinarias del

presidente  para regular s
institucionalidad del sector ambiente

ELIMINADO

Creacion de la Agencia de Seguridad
Digital y Asuntos Espaciales

ELIMINADO

50



» El pico de la inflacidon es una buena noticia para los activos locales.

Mercados « En el mercado de renta fija, el cambio del ciclo favorece a las tasas a nivel

general.

* En el mercado cambiario, la prima de riesgo esta identificada.

® Scotiabank. (& COLPATRIA
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Monedas Latam: El peso colombiano sigue desviado del comportamiento regional.

Evolucion de las monedas LatAm
Base 100 = 1 ano atras

Normalized As OF 04,18/ 2022 - 140
Daily 414/ 2023 = 5/9,/2023
Last Price
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Durante 2022 los parametros de riesgo importaron mas en el FX, La sensibilidad al precio del

petréleo se ha reducido.

Relacion USDCOP vs Precios petroleo Brent Relacién USDCOP vs CDS 5Y
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La tasa de cambio refleja los riesgos.

Contexto Pais SP3M
mCDS5Y mCP1
No Explicado Brent
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Luego del episodio de SVB, la situacion se estd normalizando, Sin embargo, las condiciones

financieras se siguen sintiendo apretadas.

Activos Reserva Federal vs Tasas de interés,
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Fuente: Bloomberg, 57



La tasa real en EEUU esta en uno de los niveles mas restrictivos de los Ultimos afos.

Tasa Real Largo Plazo en EEUU
3.0
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Los mercados han aplazado el momento esperado para el recorte de las tasas de interés.

Curva de Rendimientos EEUU
Comparacion 31 de Dic de 2022 vs nivel actual Tasa de Interés de la Reserva Federal
Expectativas del Mercado vs Dot Plot de la Fed
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Los tesoros podrian no mostrar mas alza en tasas pese a que la tasa de la Fed es superior al

5%.

Evolucidn tesoros a 2 y 10 aiios vs tasa de la Reserva Federal
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La curva de rendimientos en Colombia ha marcado la pauta de valorizacién a lo largo del aiio.

La proximidad al fin del ciclo alcista y la moderacion en la percepcion del riesgo idiosincratico
estaria jugando a favor.

Latam Yield Curves

Actual vs Diciembre 2022
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Tenedores de TES Abril 2023

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 27.2% Fondos de Capital Extranjero 1 5.13% Fondos de Pensiones y Cesantias 45.06%
Fondos de Capital Extranjero 1 25.2%  Fondos de Pensiones y Cesantias 18.32% Compariias de Seguros y Capitalizacion 22.16%
Bancos Comerciales Bancos Comerciales 13.88% Bancos Comerciales
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Banco de la Republica 11.60% Fiducia Publica
Banco de la Republica Fiducia Publica 9.48% Fondos de Capital Extranjero 1
Fiducia Publica Instituciones Oficiales Especiales 2 Banco de la Republica
Instituciones Oficiales Especiales 2 Compaiiias de Seguros y Capitalizacion Instituciones Oficiales Especiales 2
Carteras Colectivas y Fondos.._ Carteras Colectivas y Fondos.. Carteras Colectivas y Fondos..-l 1.17%
Fondos de Prima Media | 0.6% Fondos de Prima Media | 0.61% Fondos de Prima Media | 0.60%
Corporaciones Financieras _| 0.5% Corporaciones Financieras _| 0.52% Corporaciones Financieras | 0.35%
Entidades Publicas | 0.3% Entidades Publicas 1 0.42% Proveedores de Infraestructura 4 | 0.17%
Ministerio de Hacienda y CP | 0.3% Ministerio de Hacienda y CP 1 0.38% Personas Juridicas | 0.12%
Personas Juridicas | 0.3% Personas Juridicas | 0.34% Ministerio de Hacienday CP | 0.09%
Proveedores de Infraestructura 4 | 0.2% Proveedores de Infraestructura 4 ] 0.22% Comisionistas de Bolsa | 0.08%
Comisionistas de Bolsa | 0.1% Comisionistas de Bolsa | 0.13% Entidades sin Animo de Lucro | 0.08%
Entidades sin Animo de Lucro | 0.1% Entidades sin Animo de Lucro 1 0.11% Administradoras de Carteras Colectivas..- 0.07%
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 | 0.01%
Otros Fondos 6 | 0.0% Otros Fondos 6 | 0.02% Otros Fondos 6 | 0.00%
Compaiiias 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 1 0.00% . . .
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 20% 40% 0% 20% 40% 60%
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Fecha de corte: 30 de Abril de 2023,
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El nivel promedio de la curva de COLTES sigue reflejando una prima de riesgo relevante frente a

la renta fija internacional.

Colombia Zero Coupon yield curve
2008-2023
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En el Ultimo mes los BEl ha pasado de promediar 7,5% a 6,7%. El plazo de mayor correcciéon

ha sido el nodo a un aiho.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate,
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La mayor confianza de estar cerca del pico en el ciclo de subida de tasas de interés y la

tendencia bdjista en las expectativas de inflacion favorece el empinamiento de la curva de
rendimientos.

Comparacioén curvas esperadas bajo el escenario macro
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Cuando la politica monetaria llega a un techo, el siguiente nivel clave para formar

expectativas en la curva esta en la expectativa de la inflaciéon a un aino.

Relacion nivel de la curva, nodos a1y 10 aflos vs expectativas de inflacion
a un ano y tasa Banrep,
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Sources: Banrep, Precia, Scotiabank Economics,
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Estructura de la Curva: Oustanding por referencia - Cifras en billones de pesos.

Estructura de la deuda interna mCOLTES UVR  mCOLTES COP
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1 Referencias On the Run

Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico, Calculos Scotiabank Colpatria Economics, Fecha de corte 5 de Mayo 2023
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Pronosticos Macroeconomicos

Pronésticos 2019 plople] 2021 plopyi 2023 2024
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,0 7,5 1,5 2,5
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,8 10,2 2,1 2,6
Consumo (a/a, %) 4,2 -4,1 14,2 8,4 0,1 0,8
Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,4 7,6 0,1 0,8
Gobierno (a/a, %) 5,4 -0,8 10,4 4,02 1,1 1,5
Formacién Bruta de Capital Fijo(y/y, %) 2,6 -23,7 14,0 14,1 10,2 9,2
Exportaciones netas (% del PIB) 17,5 -13,7 59,0 38,9 8,5 3,2
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,6 16,0 18,2 4,4 6,3
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 30,5 21,8 4,7 4,0
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,5 16,1 13,7 10,8 11,74 5,34
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 8,84 4,43
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 11,74 5,34
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 9,38 4,86
. COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4781 4726 4823
: COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4565 4714 4743
g 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 60,6 60,8 59,6 57,5 56,8
g Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -4,9 3,7 -1,1 0,6 0,4
> Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 7.8 71 55 3,6 2.0

*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/

