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Panorama Global

La actividad econdmica estaria pasando por la fase final de la desaceleracién econdmica.
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Panorama global

Los bancos centrales de paises desarrollados se aproximan con cautela al recorte de tasas de interés.

Tasa de la Reserva Federal, Expectativas vs S&P 500
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Evolucion de la Inflacion paises desarrollados
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Mercados de tasas en el contexto del easing cycle

En 2024 los mercados han ajustado su expectativa de recorte en la tasa de interés a la prevision de los bancos
centrales. La renta fija se ha experimentado volatilidad con el cambio de expectativas.

Evoluciéon bonos del Tesoro en EEUU vs Tasas de la Reserva
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Politica Monetaria en Latinoamérica

La mayoria de la region esta en un proceso de reduccion de las tasas de interés. El ritmo a futuro depende de la
desaceleracion de la inflacion y del estado de la actividad econdmica.

Expectativas de Inflacién

Expectativas de Tasas de Interés.
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Latinoamérica

Pese a la disminucion de las tasas de interés, |la tasa real de politica monetaria se mantendra contractiva en la
mayoria de la region.

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 El crecimiento econémico por debajo de la tendencia
de largo plazo incrementa la carga de deuda.
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Panorama politico: El ano 2024 sera el aio 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.

Putin, reelegido para un quinto mandato con
mas del 87% de los votos
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Materias Primas — El riesgo de la logistica por el conflicto.

Pese a la persistencia de los conflictos geopoliticos, los precios de las materias primas y logistica se mantienen

bajo control.

Evolucion costo de transporte de containers en el mundo
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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 feb-24

Indice de Actividad Economica - ISE (a/a %) 3,0 -2,4 10,4 0,4 1,3 1,2 -1,2 0,1 1,6
ISE - Agricultura y Mineria (a/a %) 2,4 -3,9 3,2 -3,1 3,7 2,4 3,9 2,3

.g ISE - Industria y Construccién (a/a %) 2,3 -10,0 10,0 -0,6 -1,5 -4,0 -4,3 -3,6 -5,0

9 _ISE- Servicios (a/a %) 3,4 -0,7 11,6 1,8 1,6 2,2 -1,7 0,9 1,0

u8.| Manufacturas (a/a %) 3,4 1,4 13,4 0,6 -1,9 -4,9 -6,9 -6,8 -4,3

T Ventas minoristas (Sin vehiculos) (a/a %) 7,5 -2,5 16,4 -1,3 -6,4 -8,8 -3,6 -2,9 3,1

E Ventas minoristas (Sin vehiculos y combustibles) (a/a %) 8,7 -2,8 18,1 -1,8 -7,7 -11,1 -3,5 -2,7 -4,1

E Credito (% del PIB) 44,0 49,0 45,0 42,7 41,8 41,8 41,8 41,3 41,1 41,3
Crecimiento del credito (a/a %) 8,2 4,9 9,8 16,9 12,9 9,3 6,7 3,3 3,0 2,8
Crecimiento del credito de consumo (a/a %) 15,3 2,7 12,6 18,3 11,8 5,3 0,9 -2,4 -3,0 -3,7
Tasa de desempleo total S.A 11,7 16,6 12,1 11,5 10,3 8,8 10,0 10,7 10,1

9 Tasa de desempleo Urbana S.A 10,9 14,9 12,1 11,3 9,9 9,8 9,7 10,8 10,4

_g- Tasa de informalidad - 57,6 58,2

W Ocupados total S.A (Millones) 21,4 20,2 21,2 22,1 22,8 23,2 23,0 22,6 22,8
Ocupados urbano S.A (Millones) 10,1 9,3 11,0 10,8 10,7 11,0

" IPC (a/a %) 3,8 1,6 9,3 8,4

-2 IPCSin alimentos (a/a %) 3,5 1,0

g IPC Sin alimentos y regulados (a/a %) 3,1 1,1
IPP (a/a %) 6,1 -0,9

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
14,5 13,0 12,5 12,5

Exportaciones (% del PIB)

Importaciones (% del PIB) 19,3 16,8 15,8 15,6
Balanza Comercial (USD bn, m.av. 12 Meses) -13,0 -11,0 -9,9 -9,4
° Balanza Comercial (% del PIB) -3,6 -2,5 -2,4
g Importacion bienes de consumo (% total importaciones) 23,4 23,2 23,0
?, Importacion de materias primas (% total importaciones) 48,2 45,2 48,6 46,9
o Importacion bienes de capital (% total importaciones) 32,8 32,6 30,6 31,9 31,1 28,4 29,2 28,2 30,1
§ Exportaciones tradicionales (% total exportaciones) 61,9 55,1 63,1 62,8 60,3 58,2 56,9 56,5
Exportaciones no tradicionales (% total exportaciones) 38,1 44,9 36,9 37,2 39,7 41,8 43,1 43,5
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) 16,2
Gasto Fiscal (% del PIB) 18,7
Pago de Intereses (% del PIB) 2,9
Balance Fiscal (% del PIB) -2,5

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, Banrep

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

Positivo

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 feb-24

Tasa del Banco Central (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 13,00 13,25 13,25 13,00 12,75 12,75
COLTES 1Y Tasa cero cupon (%) 4,5 2,1 54 11,9 10,8 10,4 10,6 10,1 9,4 9,4
COLTES 5Y Tasa cero cupon (%) 5,6 43 7,7 12,8 11,5 10,0 11,4 9,6 9,1 9,3
a COLTES 10Y Tasa cero cupon(%) 6,4 58 8,5 13,2 12,1 10,2 11,9 9,9 9,6 10,1
}3 COLTES 1Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 254 34,2 2439 -10,0 -219,0 -283,0 -265,4 -294,0 -338,0 -340,0
@ COLTES 5Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 1313 252,2 82,6 -149,0 -329,0 -185,7 -341,0 -369,0 -343,0
= 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 -270,0
USDCOP promedio 3383 3469 3968 4788 4761 4214 4008 3954 3920 3932
USDCOP (eop, TRM) 3277 3433 3981 4810 4627 4191 4054 3822 3926 3934
USDCOP (Var anual %) 0,8 4,7 16,0 20,8 235 1,5 -10,6 -20,5 -15,3 -18,2
Terminos de intercambio (Var anual %) 4,0 -12,6 20,7 5,9 -14,4 -23,3 -17,2 -18,0 -14,3 -13,4

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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Producto Interno Bruto 2023

16

El PIB consolidado para el afio 2023 mostrd un crecimiento del 0,6% respecto a 2022, convirtiéndose en el dato
mas bajo desde 2020 y el mas bajo del siglo si se excluye la pandemia.

PIB - afio total PIB Gasto - afio total
10.8 (a/a %, NSA)
Gasto de Gasto de
Demanda Gasto de consumo de consumo del
interna consumo final los hogares gobierno FBK FBKF Exportaciones Importaciones
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0 > 1.3 2.6 1.8 19 19 2 2.1 -1,4 0.2
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SA: Datos ajustados por efecto estacional y calendario constantes. NSA: Datos originales constantes.
Fuente: DANE. Scotiabank Economics.
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Inversion y consumo privado

17

El principal lastre para el PIB en el 4T-2023 provino de una importante caida de la formacién bruta de capital
fijo (-27,2% a/a), que se explica en gran medida por la caida de la formacion de capital fijo, tanto en maquinaria

y equipo como en construccion. Por su parte, el consumo privado continué moderandose por una débil
demanda de durables y semidurables.

Inversién

(indice, SA) Gasto de consumo final de los hogares
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FBKF por tipo de activo vs Importaciones de bienes Gasto de consumo final d_e los hogares por durabilidad
(indice, SA) (Indice, SA)
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Otros edificios y estructuras Maquinaria y equipo © © © © © © © © © © ©
Vivienda = = —Imp. Bienes Bienes durables Bienes semidurables
SA: Datos ajustados por efecto estacional y calendario constantes. NSA: Datos originales constantes. Bienes no durables Servicios
Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Brecha del producto

El crecimiento econdmico moderado en 2023 redujo significativamente el exceso de demanda, resultando en
una brecha de producto negativa.

PIB real en niveles Brecha del Producto
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Prondsticos actividad econdmica

En 2024, la economia, operando por debajo de su potencial, mantendra un crecimiento lento, con una mejora
en 2025, alineada con la convergencia de la inflacidn hacia el objetivo y del PIB hacia su nivel potencial.

B Escenario base 2024: PIB (a/a)

10.8%

7.3%

Inflacion convergiendo 26% 32% o6 4% 22%
gradualmente hacia el rango
objetivo.

-7.2%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Reduccion paulatina de las
tasas de interés.

Proyecciones PIB por demanda (a/a)

Niveles de confianza de
consumidores y empresas
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~ Y o
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debilitada. interna consumo  consumo  consumo E2023 m2024 m2025
final de los del
Fuente: DANE, Scotiabank Economics. hogares  gobierno
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Pronodsticos por sectores

Las perspectivas de crecimiento reducido del PIB continuarian afectando a sectores con importantes deterioros,
ralentizando aquellos que habian sido motores de crecimiento. Sectores clave como el comercio, la
manufactura, la construccién y mineria, los cuales mantendrian una tendencia de deterioro o crecimiento débil.

Proyecciones PIB por sectores (a/a)
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE

En enero, la economia mostré un crecimiento del 1,6% a/a, superando las expectativas. Los sectores de
agroindustria, minero, servicios y administracién publica impulsaron este crecimiento. Sin embargo, los sectores
de manufactura, construccion y comercio siguen teniendo un débil rendimiento.

Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE
120 (Indice, SA*) 137

(O]
O
©
£
ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24
Act. Primarias Act. Secundarias Act. Terciarias  ===-=- ISE
ISE por actividades
Contribucion
p.p. ala
10.3
7.8 8.1 7.8 44
1.6 . - 3'4. 207 1701 04 1.2 0.9
-_ | - —— —
- [ ] S
0.1 1.6 -1.3-1.2 -0.5
54 -5.0
ISE Agropecuario, Ad. Publica, ss. Ener,, ss. Inmobiliarias Financiero Ss. Profes. Info., comunic. Comer., hotel., Manufactura,
minasy entret., hogares publicos transp. construccién
canteras
*Datos ajustados por efecto estacional y calendario constantes. ma/a% NSA** mm/m% SA*

**Datos originales constantes.
Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Industria manufacturera y comercio minorista

El arranque de 2024 resulté ser mas desalentador de lo previsto para la industria manufacturera y las ventas
minoristas, ambas completaron once meses en terreno negativo.

Produccion manufacturera
(Variacion real a/a)
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Produccion manufacturera
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B Base 2018=100  -----

Fuente: DANE. Cadilculos Scotiabank Colpatria Economics.

Lineal (Base 2018=100)

Comercio minorista
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Comercio de durables y semidurales

A lo largo del ultimo ano, las ventas minoristas han experimentado un descenso, particularmente en los bienes
durables y semidurables. En enero, se observd una notable disminucion en las ventas de prendas de vestir y
vehiculos automotores, incluyendo sus partes.

Comercio vehiculos automotores nuevos
(Variacion real a/a)
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Fuente: DANE. Cadilculos Scotiabank Colpatria Economics.
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Comercio de durables y semidurales

A lo largo del ultimo ano, las ventas minoristas han experimentado un descenso, particularmente en los bienes
durables y semidurables. En enero, se observd una notable disminucion en las ventas de prendas de vestir y

vehiculos automotores, incluyendo sus partes.

Comercio vehiculos automotores nuevos

Comercio prendas de vestir y calzado
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Fuente: DANE. Cadilculos Scotiabank Colpatria Economics.
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Matriculas de vehiculos

En cuanto a las matriculas de automdviles, se han registrado una caida del 9,4% en automoviles, no obstante,
las ventas de Pick up y SUV han aumentado en febrero.

. Milesdeund  Matriculas por tipo de vehiculo
Evolucion mensual de las matriculas de vehiculos (Miles de unidades)
. ° 30
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Fuente: Andemos.
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Construccion de vivienda nueva

Durante el primer bimestre de 2024, las ventas de vivienda nueva descendieron un 24,5% (20.285 unidades) en
comparacion con 2023. Ademas, las viviendas de interés social (VIS) marcaron 20 meses de contraccion, con
una disminucién del 22,5% en el mismo periodo.
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Fuente: DANE, Camacol, Galerfa Inmobiliaria. Célculos Scotiabank Colpatria Economics.
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Confianza industrial y comercial

La confianza tanto en la industria como en el comercio disminuyo durante febrero en comparacion con el mes
pasado. Sin embargo, el sector sigue mostrando optimismo para los proximos 12 meses.

indice de Confianza Industrial (ICl) Expectativas inversion maquinaria y equipo proximos
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*Encuesta mensual de expectativas econdmicas de empresarios (EMEE) — Banrep. A cada sector se le pregunta cdmo espera que sea el crecimiento del volumen de ventas en los préximos doce meses, comparado con el

crecimiento en los pasados 12 meses.
**Se incluyen 5 sectores: agricultura, industria, comercio, construccion, transporte y comunicaciones.

Fuente: Banrep, Fedesarrollo.
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Confianza del consumidor

En febrero, la confianza del consumidor experimenté una ligera caida debido a una percepcion negativa de las
condiciones econdmicas actuales. Sin embargo, las expectativas futuras se mantuvieron positivas a pesar de un

leve deterioro en comparacion con enero.

indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Balance

50

30

10

-10

Expectativa econémica de hogares 12M

= ;Dentro de un afio a su hogar le
estard yendo econdémicamente
mejor?

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA 28

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Cartera

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Cartera de créditos

En periodos de desaceleracion econdmica, los agentes tienden a reducir su endeudamiento. La calidad de la
cartera se deteriora especialmente en créditos de consumo y microcrédito.
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Cartera Comercial

——Total Comercial —— Consumo

Cartera Microcrédito

Cartera Hipotecaria i )
o —— Hipotecario —— Microcrédito
= = = Cartera Bruta total sin ajustar

Fuentes: BanRep, Superfinanciera, Scotiabank Colpatria Economics.
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Cartera de créditos

La cartera de consumo se esta desacelerando significativamente. Sin embargo, el nivel de cartera esta
convergiendo al nivel tendencial.

Cartera comercial Cartera consumo .
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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —\ar anual (%)
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Cartera de créditos

Las altas tasas de interés desincentivan la demanda de crédito de consumo.

Cambio de la demanda de nuevos créditos.
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Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia — Banrep, diciembre de 2023.

15.74
1.1
9.26
7.41
7.41 %

0 10 20 30 40 50

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

32

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Cartera de créditos

La cartera vencida de consumo se ubica muy por encima de su tendencia. Mientras, la cartera vencida comercial
se ajusta a su tendencia de largo plazo.

Cartera vencida consumo
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Fuente: Superfinanciera, Scotiabank Economics.
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Mercado laboral

El sector de servicios lidera la generacion de empleo a pesar de la tendencia decreciente. El empleo informal se
reduce

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

% 20 econémico ,
ppts i
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20 15 3
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10 : 10
Tasa de Desempleo Nacional .
5
ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23 ene.-24 5
1
Proporcion de informalidad 0 0
62 | %
I Sector Primario -1
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Creacion de empleo anual -1
56
-10 -2
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52
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

Alrededor del 70% de los empleados se encuentran en el
sector terciario
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En el 2023, la creacion de empleo fue inferior a la observada en 2022. El sector del turismo destaca siendo la
Creacion de empleo promedio al afio por actividad econémica

actividad con mayor creacién promedio de empleo.
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Mercado Laboral

La creacion de empleo formal mejora, sin embargo, en 6 de las 13 actividades el empleo informal se mantiene
por encima del total nacional.

Porcentaje de empleos informales por rama de actividad
(Trimestre de referencia : Oct- Dic)
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Inflacion

La inflacion en Colombia presenta movimientos mixtos. Los precios indexados impiden una caida mas rapida.

Inflacion Inflacion de bienes y Servicios
(observado vs proyecciones)
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Inflacion

La inflacion de servicios, especialmente arriendos esta im

Evolucién de la Inflaciéon y proyeccion

contribucion por tipo de componente Inflacion anual de servicios

16 (Contribucién por componentes)
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Perspectivas de inflacion: El nombre del juego es bases estadisticas.

Las bases de comparacion de la inflacion en 2023 son altas, e incluso en el escenario mas adverso garantizarian
que la inflacidon disminuya rapidamente en el primer trimestre del afo.

Efectos base en la inflacion total Efectos base en la inflacion de alimentos
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Perspectivas de inflacion: El nombre del juego es bases estadisticas.

Las bases de comparacion de la inflacion en 2023 son altas, e incluso en el escenario mas adverso garantizarian
que la inflacidon disminuyera rapidamente en el primer trimestre del afio.
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Politica Monetaria — Tasas de Interés

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Informe de Politica Monetaria

Las tasas de interés bajaran de manera gradual, la inflacidn es clave para el timing.

Evolucion de las proyecciones del Banco de la Republica.

Estimacion Brecha del Producto Inflacién sin alimentos ni regulados

12 ¢
% %
51
3 10 F
9.51 51
2 8 |
7.49
| 6 | /606
4.51
0 4l
-1
2 |
2 L
N N N N 0 »nm n NN < < < 1N on o wn oW 0 T T T T T T T T T T T T T T 1
Fyagaga g g g NSRS RN S S - - A
NN NN NN NN NN NN NN NN
TS g855S 8855 §EE5 g I R A
E= @99 =050 0%ES0° 2 2 9o g 3 8% g 3 g s g 38w
— Meta Ene 2023
e— e 2023 Abr 2023 = Jul 2023 = Abr 2023 = Jul 2023
e— Oct 2023 - == Fne2024
—— Oct2023 === Ene2024 c ne
Fuente: Banrep Informes de Politica Monetaria, Scotiabank Economics.
msunmwﬂgmﬁﬁwmmm 44

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



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.
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VIGILADOQ SUPERINTENOENCULFINANGIERA 45 s SCOfiabank® @ COLPATRIA



Politica monetaria

De acuerdo con nuestro escenario, la tasa real continuaria siendo contractiva y llegaria a un nivel cercano al
neutral en 2025.
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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.

Saldo de Disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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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 Aumento en las tasas de captacion desde el inicio en el
ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
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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 Aumento de las tasas de interés de colocacion desde el
inicio del ciclo alcista en las tasas de politica monetaria
35 2000
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5 0
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——Créditos comerciales

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Se agota el tiempo para la aprobacion de las reformas sociales

Cartera Primer Segundo Tercer Cuarto
de debate debate debate debate
reformas
Reforma de L Comision Plenaria del
salud Comision Plenaria Séptima de Senado
Séptima'de . Senado
. Camara
Camara Se firmé ponencia de
archivo
Reforma de Comisién Plesr;t;::el Comisién Plenaria
las pensiones _Séptimade ) Séptima de Camara
Senado Ponencia Camara
alternativa y falta
de.quorum
Reforma c.on.ﬂSién . Comisién .
Laboral Séptima de Plenaria Séptima de Plenaria del
Camara Camara Senado
Senado
*hasta el momento se
han aprobado 16 de 92
articulos.
Reforma a la Comision Plenaria Comision Plenaria del
Educacion Prn:nera de Camara primerade Senado
Camara Senado
Reformaa
los Servicios
Publicos. *Hasta el momento no se ha radicado en el congreso, pero se espera que
empiece en comisién primeray pase por los cuatro debates de Senadoy
camara.
Reformaala
Justicia

Distribucion del voto en etapas clave de la votacion
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Politica Fiscal: el CARF alerta sobre la interrupcion en la bajada del déficit y de la deuda.

El CARF hace un llamado para que se avance con la consolidacion fiscal del pais, se programe gasto publico financiado con
recursos estructurales y con ello se genere mayor confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo.

Déficit Fiscal - Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
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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)
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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
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RN mmmmm Otra inversion
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e Déficit en cuenta corriente (% del PIB)

Sources: Banrep, Scotiabank Economics.
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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 aino Remesas como % del PIB vs USDCOP
12000 35.0 35 5000
: Remesas USDCOP
Millones USD (% del PIB)
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HE Remesas (Millones de USD)  «===\/ar anual (%) ——Remesas Tasa de Cambio

*Acumulado hasta noviembre de 2023
Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
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Tasa de cambio

El nivel actual de la tasa de cambio parece bajo frente a sus fundamentales, la oportunidad de carry trade
podria estar manteniendo a la tasa de cambio en niveles bajos.

Factores explicativos del modelo fundamental de la tasa de

oz , o 5200 :
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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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Fuente Scotiabank Colpatria, Bloomberg.
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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.

Montos Pactados en operaciones forward por parte de IMC
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Renta fija

La curva de rendimientos en Colombia descuenta parte del futuro recorte en la tasa de interés de politica
monetaria. Por otro lado, su prima frente al mercado internacional se ha comprimido.

Colombia Zero Coupon yield curve
2008-2023
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Fuente: Precia, Bloomberg, Scotiabank Economics.
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Renta fija

Los BEI promedian el 5,5%, los plazos intermedios de 3y 5 afios son las referencias mas bajas.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate.
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Renta fija

La curva tiene gran parte del escenario de mediano plazo incorporado en precios. Para poder encontrar un valor
direccional, la informacién econdmica debe apoyar contundentemente el recorte de tasas.

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 curva de rendimientos tendria espacio de ver menores tasas en la medida en que avance el ciclo de recorte

de tasas de interés.

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Renta fija

Los canjes de deuda contindan, en 2024 la reduccion del outstanding de los COLTES 2025 se ha acelerado.
referencia de COLTES 2028 y los bonos On-the-run estan siendo alimentados por los canjes.

Outstanding por referencia de COLTES pesos
Enero 2023 vs Marzo 2024
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Pronoésticos Macroeconémicos

Prondsticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (Pr)
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,4
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 9,7 -3,8 1,0
Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 8,3 1,1 0,6
Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,2 9,8 1,1 0,7
Gobierno (a/a, %) 55 -0,8 10,0 1,4 0,9 5.2
Formacioén bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,9 -24.8 -0,9
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 16,1 31 2,9
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 23,4 -14,7 -0,9
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,2 10,6
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14.1 -13.1 -20.0 -16.6 -8.2 -11,6
Exportaciones (USD$, MM) 51.3 38.2 50.9 73.1 67.8 68,0
Importaciones (USD$, MM) 65.5 51.3 70.9 89.6 76.0 791
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21 -10 -13,77
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -3.4 -5.6 -6.2 -2.7 -3,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 594
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9.28 5.54
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1.77 6.69
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10.33 6.06
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4116
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4050
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 7,50
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,9 55,8 571
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 -5,3 -4,3 -4,5

*Fuente: Plan Financiero 2023
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* 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.
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