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Mensajes clave

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

J

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

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

Los bancos centrales bajarian sus tasas con mas cautela

La subida de las tasas de interés y del ddlar podrian
observando los riesgos politicos.

perdurar.
o ) indice S&P vs Tesoros 10Y EEUU
Tasa de interés Bancos centrales de economias 6500
desarrolladas 6000
7
0,
%o 5500
6 —_—
FED 5000
BCE
5 4500
Japon Proy. Fin
4 de 2025 4000 ——S&P 500 INDEX
Canada ?,5 Tesoros a 10 afios EEUU (Eje.Der) 3,2
5 3500
3 BoE 3

mar.-23 jul.-23 nov.-23 mar.-24 jul.-24

nov.-24
®24
2
indice DXY
1_\ indice DXY
— ®0,6 107
T |
0 -
105
-1
m < 1w O ~ ©® O O T N ™M S
R EATA AR B S B 103
T e L T S S T
8 83 8 8 6 383 8 8 & 8 8 8 8
101
99

ene.-23 abr.-23  jul.-23  oct.-23 ene.-24 abr.-24  jul.-24  oct.-24
Fuentes: Haver, Bloomberg, Scortiabank Colpatria Economics.

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



La carga de deuda post pandemia es un reto en medio del contexto de tasas altas

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

Curva de Rendimientos en EEUU

Evolucion de la Deuda Global
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La politica ha sido y continuara siendo una fuente de incertidumbre

Mapa de Paises con Elecciones durante 2024
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ELECCIONES EUROPEAS

Un terremoto politico

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

Resultados de las Elecciones en EEUU 2024

Presidencia Potenciales politicas e impactos de la presidencia

0 226 312@ de Donald Trump

Harris 270 para ganar Trump

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

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

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

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

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

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

Expectativas de Tasas de Interés
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Monitor de eventos relevantes

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

Inflacion

5,20%

Noviembre

La inflacién se desacelera, sin embargo, su
descenso no ha sido suficiente para acelerar el
ciclo de BanRep.

Tasa Interés

9,75%

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

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

Eventos proximos

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

18 Dic Decision de tasas Decision de tasas
2024 Fed BanRep

20 Dic Decision de tasas Cambio de

2024 BanRep codirectores BanRep

30 Dic Limite para Ajuste 15 Feb Comienzo

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

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

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

La actividad agricola ha contribuido de manera
significativa al crecimiento econdmico general, sin
embargo, este comportamiento podria obedecer a

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

600
factores temporales, que podrian desvanecerse en los =50
proximos trimestres 560
. . . 540
1500 Exportacion Agropecuarios, alimentos y 520
bebidas 500
(mm de dolares FOB) 480
1.000 460
..................... 440
...... 0
>00 400
nov-17 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-24
Indice de Precios al Productor (IPP)
oct-14 oct-16 oct-18 oct-20 oct-22 oct-24 60
Var anual (%)
30 N 50
Ocean Nifio Index (ONI) » 0
2,0 — Agricultura, ganaderia, pesca
30
Produccién Nacional
1,0 20
0,0 10
0
-1,0
-10
-2,0
jul-15 jul-17 jul-19 jul-21 jul-23 jul-25 20
nov-16 nov-17 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-24
Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector secundario mantiene una dinamica débil.

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

Area licenciada para construccion
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Mapa de Calor: Actividades de la industria manufacturera

oct-10 oct-12 oct-14 oct-16 oct-18 oct-20 oct-22 oct-24
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dic-19  dic-20  dic-21  dic-22 jul-24 ago-24 sep-24 |
Alimentos y Bebidas 38%  05% 6% 2% O07% A%  -48% |
Textiles y Calzado 7.3% 210%  159% 25%  34% 5%  -51% | 15
Quimicos y Farmacos 7,8% 01%  149% -07% 52% -18% -43% :
Caucho, Plastico, Vidrio, Metales 0,3% 32%  140% -06% 5% 02% -72% | 10
Maquinaria y Equipo 3,9% 6,9% 157% -719% 7% -29% -08% |
Vehiculos y partes N3% 156%  -54% 255% -51% -37% 165% | S
Coquizacion, refinacion de petréleo  5,9% 1,7% 5.2% -04% -50% -12% -2,4% : 0
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Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.
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Una actividad en particular estaria jalonando el sector de servicios.
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La administracion publica ha sido uno de los sectores
que mas ha apalancado el crecimiento en la primera
parte del afo, sin embargo, esto se atribuye a efectos

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

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

Aspectos generales

Para 2023 las mujeres (12,8%) y

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

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

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

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

Ocupacion e ingresos, 2023

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

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

[y
(6]

% ocupados por sector econémico y quintil de ingreso

16

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

Informalidad laboral por sectores 2023
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Las mujeres y los jovenes de bajos recursos mantienen las tasas de
desempleo mas altas en el pais.
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Estructura empresarial y empleo en Colombia

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

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

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

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

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

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

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

La creacidon de empleo se mantiene por debajo de la tendencia pre-pandemia, al tiempo que mas personas
permanecen por fuera del mercado laboral.
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Los sectores intensivos en capital parecen estar rezagados tanto en términos de crecimiento
como en la creacion de empleo

Variacion anual PIB ( YTD 3T 2024)

13

Empleo vs. PIB por sectores

Variacion anual (%)
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

Participacion sectorial de la FBK (%)

Profesionales
Inmobiliarias 6
0,6

Agro

Industria
44,8

Construccion
44,5

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

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

En conjunto, sectores intensivos en capital mantienen
crecimientos histéricamente bajos junto con una
desaceleracion considerable en la creacién de empleo.

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

25

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Cartera

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



La cartera se estabilizo en niveles mas sostenibles.
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La demanda de crédito podria mejorar al tiempo que la
reactivacion econdmica se consolida
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Fuente: BanRep, Scotiabank Economics,
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La calidad de la cartera comienza a mejorar,
especialmente la cartera de consumo
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El ajuste estaria hecho, especialmente en la cartera de consumo.

La cartera de consumo se sigue contrayendo, sin embargo, su stock se alinea con la tendencia de largo plazo. La
cartera hipotecaria esta estable mientras que la comercial se sigue deteriorando
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nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24

nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24

. Cartera microcrédito .y Cartera hipotecaria 0
o
COP Bn
20 COP Bn 110 15%
1% 100
1 %0 10%
(o]
16 6% 80
70
14 o 60 | 5%
12 50
10 -4% 40 ' 0%
nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24 ° nov.-18 nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23 nov.-24
Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Var anual (%)
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La colocacion de crédito continuaria en una tendencia sostenible de largo plazo, impulsada por

mejores condiciones financieras de los hogares.

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

reflejaria en una cartera de créditos mas dinamica.

Composicion de la cartera de créditos por modalidad
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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics
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Total

2023

10,04%

3,88%

13,67%

10,01%

8,04%

2024

3,90%

-4,64%

8,96% 7,57%

1,81%

2025

4,00%

1,08%

4,15% 6,94%

3,58%

2026
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6,85%

4,19% 6,51%

5,21%
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La acumulacién de estaria impulsando los pasos iniciales del avance del consumo.

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

Evolucion de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorro y CDTs Ahorro bruto de los hogares y sus componentes
350 Billones COP
1400 Billones de Billones 100
pesos de pesos
90
300 1200
80
1000
250 / 70
60
800
200 50
600
40
150
400 30
100 20
200 — |ngreso disponible bruto ampliado
Gasto de consumo final 10
50 Ahorro bruto (eje secundario)
sep.-19 sep.-20 sep.-21 sep.-22 sep.-23 sep.-24 0 o 2 o 0 © = < B
e Ba3se monetaria Cuentas de ahorro  e==CDT E E E E E E E

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

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

Inflacién y Tasa BanRep

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

Inflaciéon Total
Informe de Politica Monetaria BanRep

16 16
%
Var. Anual (%)
14 14
Inflacién Anual
12 : Proyeccién 12
| 10
10 Tasa de politica 9,25
monetaria N\ \ 8
8 Lo \
‘. 6
‘ N o
6 515 - 4
N
Y
4 \\\.'../\\‘ 2
2 0
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
e — -~ -- Meta — Abr2023
20 21 22 23 24 25 26 Jul 2023 Oct 2023
Ene 2024 — Abr 2024
Jul 2024 Oct 2024
Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics, ® Analistas (Nov-24)
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Una mayor cantidad de rubros estaria apoyando el descenso de la inflacion total

Numero de rubros* con inflaciéon superior al 3% VS la Inflaciéon anual de las grandes divisiones del IPC
evolucion de la inflacion total (Noviembre 2024)
16
Educacion 10,62
14
Restaurantes Y Hoteles 8,41
12 Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas 295
Y Otros Combustibles !
10 / Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 5,82
Salud 5,63
8
Transporte 5,05
6 Bienes Y Servicios Diversos 3,68
Alimentos Y Bebidas No Alcoholicas z,bs
4 :
Meta 3% Muebles, Articulos Para El Hogar Y 5 125
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Para La Conservacion Ordinaria Del.. | i
2 Prendas De Vestir Y Calzado 2,13
0 Recreacion Y Cultura 0,74
dic.-19 feb.-21 abr.-22 jun.-23 ago.-24 Informacion Y Comunitgdé ' Meta 3% y
. 0
Numero de rubros con inflacion mayor al 3% Inflacién anual (%) ‘
-3 2 7 12

*Se realiza conteo en base a las 12 principales divisiones
Fuente: Dane, Scotiabank Economics.
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Sin embargo, la inflacidn de servicios tomaria mas tiempo en llegar a la meta.

Hay un comportamiento mixto en los precios, Los bienes La inflacién descenderia a un menor ritmo, dada una
responden a la bajada de la tasa de cambio, mientras que persistencia en la inflacion de servicios, mientras los
los servicios lo hacen a la indexacion. bienes mantendrian una baja volatilidad de precios
Inflacion de bienes y Servicios Evolucion de la Inflaciéon y proyeccion
(observado vs proyecciones) (Contribucién por tipo de componente)
18 16 | 9%
Inflacion anual (%)
14

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, | 1 /—\~ ] Proyecciones |
Proyecciones | / ‘\ ‘ !
i 10 / i |
8 |
i 6 N\ 515 ‘
3 : Metade |

inflacion
4 : T

3=z | JOLLLLE ! o 1] -
‘ 2 4,19 : ‘ |
i 0 ,26 3
20 21 22 23 24 25 26! mar.-22 jun.-23 sep.-24 | dic.-25 |
= Bienes Servicios =—Total e ‘
B Servicios (48,85%) W Bienes (18,78%) I Regulados (17,32%)
Fuente: DANE, Scotiabank Economics, Alimentos (15,05%) ===Inflacidn Total Anual
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Los servicios han tenido un descenso mas lento, aun asi, la trayectoria de descenso estaria
apoyada en el comportamiento de los arriendos.

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

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

Efectos base en la inflacion total Efectos base en la inflacion de arriendos
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12 - mm, %, 5 : 12 Mm%, ala%, . §
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| - 6
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| 0,8
I -5
|
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| 0,6 3,66 4
I
I
| | | -3
| 0,4 | I I
| N INE : : : 72
| | | | I | | ’
o022 ¢ N N AN I AL ’
| I | | | | 1 (N
| P A . I F 1
| I o I A
PR R B N IN T N ; I
' 00 ' 4.1 o
0.2 - o 0 | Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic I
w2024 12025 = \/ar anual (eje der) : 2024 12025 = \/ar.anual 2025

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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Expectativas de Salario Minimo

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

Clase media Ingresos altos Pobres = = =Total Inflacion afio t-1
e |ncremento Salario Minimo t
Fuente: DANE, Scotiabank Colpatria
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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La consistencia y gradualidad de la junta implicaria una senda de tasas mas alta.

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

Evolucion Expectativas Banrep
Encuesta Banco de la Republica (Ene- 2023 / Nov 2024)

14%
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2%

0%
dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-25 dic.-25 mar.-26 jun.-26 sep.-26

Survev Date
Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23

Jun-24 Sep-24 - — —-Nov-24

Mar-24

Observada

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

& @ @ ,‘

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

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

Leonardo Villar

Fuente: BanRep, Scotiabank Colpatria Economics.
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Politica monetaria

El banco central continuara el ciclo de flexibilizacion en las préximas reuniones. Sin embargo, el ritmo dependera
en gran medida de la desaceleracidon de la inflacidn y el entorno fiscal.

Expectativas de Inflacion Expectativa de tasas de interés.
16 14
%
14 12
12
10
10
8
8
6
6 55 6,4
5,15
4 5,06 3,91 4
,98
2 2
0 0
19 20 21 22 23 24 25 18 19 20 21 22 23 24 25

Escenario Base - Inflacidn Escenario Alcista - Inflacion

Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

Escenario Bajista - Inflacidon

Tasa Banrep (Bajista)

Tasa de interés 2024 Tasa de interés 2025

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

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

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

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

15 Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

10

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

Tasa Real (Ex-ante)

Tasa Politica Monetaria

Tasa Real (Ex-post)

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

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

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

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep Evolucién de 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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Gobierno y Politica fiscal
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Balance de proyectos del Gobierno

PGN 2025 + Ley de  Monto Presupuesto 2025: $523 billones (+8,37% vs PGN 2024 recortado) Se espera el
financiamiento Hay $12 bIn desfinanciados los cuales seran financiados a través de una ley de decreto
financiamiento que esta en primer debate. presidencial
Busca incrementar las transferencias a las entidades territoriales al 39% de los Ingresos Se espera el
Reforma del SGP Corrientes en un periodo de 12 aiios. deCF:’etO

Aprobada Ha generado incertidumbre fiscal dada la duplicidad de competencias del gobierno central. presidencial
Reforma laboral ;’;a:‘.;:lt:)aprobaaon en la Camara la reforma se prepara para una discusion menos amena en el Se prepara para

) - el tercer de

Preocupa el impacto en los costos laborales al aumentar la inflexibilidad en el empleo.

cuatro debates

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

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

ocho debates

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

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

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

meses que historicamente se registran déficits.

Recaudo Tributario 2024
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Fuente: Estimaciones CARF, Scotiabank Colpatria Economics
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Liquidez

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

Saldo de Disponibilidades de la Direcciéon del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios
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Fuente: Asofiduciarias, BanRep, Scotiabank Economics,
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Tasa de Cambio
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Balanza de Pagos: Cuenta Corriente

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

Déficit en Cuenta Corriente

Cuenta Corriente por componentes Cambio 2023 vs 2022
6 0 USD Billion (USD Miles de Millones)
O T T T T T
USD MM % del PIB
4 1 -5
-10 oE —
2 -2 ) -0,6
0 -3 _20 u
-2 _ -25
Déficit 2022  Balanza de Balanza Renta Factorial Transferencias Déficit 2023

Déficit en Cuenta Corriente
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I Balanza Comercial m
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Renta Factorial

= Déficit en cuenta corriente (% del PIB) -14
Déficit 2023  Balanza de Balanza Renta Factorial Transferencias Déficit 2024
Bienes Servicios

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

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

Exportaciones

70 USD MM ala%, 130 : El desequilibrio entre exportaciones e
60 Jeb Var Anual (Eje.Der) 10 | importaciones podria mantener una presion alcista
' 90 | sobre la tasa de cambio.
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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 Inversion Extrajera Directa en Colombia
15 -4
. % del PIB 160 | MM USD
107 . 140
120
100
80
60
40
20
-30 t L -8 o
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
RN mmmmm Otra inversion -20
Inversion de cartera m—ED 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

e Déficit en cuenta corriente (% del PIB)

— Sector Petrolero Resto de Sectores

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics,
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Remesas

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

Remesas por Aho Remesas como % del PIB vs USDCOP
12 i
000 | Millones USD 35035 | pric uspcor >090
(% del PIB)
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0
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07080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
B Remesas —Var anual (%) = Remesas Tasa de Cambio

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.

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

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

Evolucién USDCOP tedrico vs USDCOP observado Factores explicativos del modelo fundamental de la
tasa de cambio
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics,
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Los eventos internacionales incrementaron la volatilidad del FX y podrian respaldar un cambio
de nivel estructural.

Comparacion Volatilidad Condicional y No condicional

Tasa de cambio USDCOP vs nivel de tasa de cambio.
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—\/0olatilidad Condicional Volatilidad promedio = ——USDCOP

mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26 dic-26
Colombian peso (USDCOP, eop) 3863 4078 4102 4341 4349 4358 4375 4367 4356 4363 4355 4364

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

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

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

Participacion por agente en las tenencias de

COLTES TOTAL

Fondos de Pensiones y Cesantias
Fondos de Capital Extranjero

Bancos Comerciales

Compariias de Seguros y Capitalizacion
Fiducia Publica

Banco de la Republica

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

Entidades Publicas

Corporaciones Financieras

Fondos de Prima Media

Personas Juridicas

Proveedores de Infraestructura
Comisionistas de Bolsa

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

Personas Naturales

Otros Fondos

Cooperativas Grado Super. Caracter Finan

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

Sources: Scotiabank Economics.

Fuente: BanRep, Min Hacienda, Scotiabank Economics

Evoluciéon de latenencia de TES
AFPs vs Inversionistas Extranjeros
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e Y 0 -Clasificad o

Fondos de pensiones internacionales
=== Fondios soberanos
s Hedge funds

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

62

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Los BEI convergen gradualmente a los niveles meta del Banco de la Republica.

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

nicho en los titulos UVR de largo plazo.

Curvas COLTES UVR durante 2024.

Yield (%)

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate, 6,5
6,0
5,5
14% Monetary 50
Policy rate '
45
4,0
0,
12% 35
3,0
2,5
10%
2,0
23
8%
6% 400
300
4% 200
100
0
2%
-100
-200
O% T T T T T T T T
-300
A R N R A L -
e = - S A A -400

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,

25 27 29 31

©31/01/2024

31/07/2024

33 35 37 39 41

©29/03/2024

43 45 47 49
Maturity
@ 4/12/2024

Movimiento neto semanal TES UVR

MM

AR AR A AR AR A AR A A AR

03,
03,

01,
01
01
01
02,
02,
02
02
03
03
03

LLLLLILILLILLRLRLRR

5
12,
19,
26,

2

9
16,
23

1

8
15,
22
29,

5

Aseguradoras

@Tramo corto (0-3 afios)

@Tramo medio (3-5 afios)

@Tramo largo (>5 afios)
BV IR AR A A S S SN S SRS A A A A A S S S S A S A
ANANNNNNNNNNNANNNNNNNNNANNNNNNNNNNN
OO000000000O000O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O00O00O
NANNANNANNANNNANNANNNANNANNANNNANNANNNNANAN
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
TETTOULODLOLLOLOOOONNNNOOOOOIDDDOOOO -
099090990999 9909999999990999990dddddd
NOOMNMONTANT AOLNODONDIDONOOCMON~NT 0L -0
=N = NmM — NN =N N ™ — NN =N

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

63

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Renta fija: La evolucion de la inflacion seguiria siendo el ancla del nivel de la curva.

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

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

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

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro

Potencial de movimiento

130 ,, Hoy vs Febrero 2025
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics.
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Renta fija: Perspectiva a tres meses (Marzo 2025).

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

Caracteristicas de la curva de COLTES y

Colombia: COLTES curve expectativas seglin modelo macro
Outstanding vs Coupon S Movimiento estimado
COLTES Cupon Duracién por el modelo macro
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics,
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Outstanding COLTES Pesos

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

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

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

Outstanding por referencia de COLTES UVR
Diciembre vs Noviembre de 2024

COP Billones 41,8
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Noviembre 8, 2024.
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Pronoésticos Macroeconémicos

Pronosticos 2020 2021 2022 2023 2024pr 2025pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 1,3 7,5 0,6 1,5 2,9
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -39 1,4 3,5
Consumo (a/a, %) 4,3 -4,2 14,0 9,4 1,0 11 2,7
Privado (a/a, %) 4,0 4,9 152 10 09 1,1 2,4
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 0,3 4,8
Formacion bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 71 8,3
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 3,4 3,1 1,4
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 248  -14,8 1,5 3,7
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 1,2 10,2 10,4 10,4
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -141 -131 -20,0 -16,6  -8,2 -10,44 -14,21
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 731 67,8 68,25 69,62
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 78,69 83,84
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -10,4 -14,34
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -2,5 -3,3
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 594 -18,0 -1.2
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 1312 9,28 5.15 3.91
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 1015 1,77 6.62 4.06
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 3.60
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4338 4367
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4147 4334
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,25 6,75
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,7 53,8 55,3 56,5
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 -0,3 -0,9 -0,5
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7, -5,3 -4.3 -5,6 -5,1

*Fuente: MFMP 2024
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Aviso legal

DISCLAIMER

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

* El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacién sobre inversiones para realizar inversiones, en los
términos de los articulos 2,40,1,1,2y 2,40,1,1,3 del Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen,

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

* Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversién 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
informacién 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 prepard, 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; (i) una oferta para realizar transacciones
comerciales; o (iii) una asesoria de inversién,

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

Acerca de Scotiabank

La visién de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes y lograr un crecimiento sostenible y rentable. Guiados por nuestro proposito, “por
nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los
sectores de banca personal y comercial, gestién patrimonial, banca privada, corporativa y de inversion, y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente $1.4
billones (al 31 de octubre de 2024), Scotiabank es uno de los bancos mas importantes de Norteamérica por sus activos y cotiza en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX: BNS)
y en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE: BNS). Para obtener mas informacién, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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Scotiabank’s vision is to be our clients’ most trusted financial partner and deliver sustainable, profitable growth. Guided by our purpose: "for every future," we help our
clients, their families and their communities achieve success through a broad range of advice, products and services, including personal and commercial banking, wealth
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