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Mensajes clave

La incertidumbre politica en EEUU y la resistencia de la economia ha condicionado los
planes de recortes en la tasa de interés en EEUU. Las tasas de interés podrian tardar mas de lo
previsto en llegar a niveles neutrales. La calidad en el crecimiento es fundamental para la
sostenibilidad fiscal.

_J

En Colombia, la recuperaciéon de la actividad econémica es heterogénea. La depreciacion de
la tasa de cambio y la subida del salario minimo suponen riesgos a la inflacion. El Banco de la
Republica ha mostrado mas flexibilidad para responder a la informaciéon cambiante y podria
llevar un recorte de tasas mas gradual en 2025. D

Las restricciones de liquidez continuaran siendo el principal reto para el Gobierno Nacional,
el recorte de gastos afectara principalmente a la inversién publica. La curva de rendimientos
permaneceria empinada, mientras que la tasa de cambio oscilaria con alta volatilidad
alrededor de los 4350 pesos a lo largo del aiio. D
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Global

La sostenibilidad de la deuda sera clave medio de una
transicion gradual a las tasas neutrales
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En 2024 la Economia global logré consolidar una inflacion mas baja esquivando costos negativos

en la actividad econdmica.

Evolucion de la inflacion total paises desarrollados
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En EEUU la resistencia de la economia lleva a proyectar tasas reales mas altas. La principal
pregunta es alrededor de la productividad.

Proyecciones macroecondmicas Reserva Federal (Diciembre 2024)

US Real GDP Forecast Comparison
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US PCE Inflation Forecast Comparison
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US Core PCE Inflation
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En la medida que las tasas de interés bajan gradualmente, las tasas reales se mantendran altas y
seran reflejo del precio de los riesgos fiscales a nivel global.

Tasa de interés Bancos centrales de economias
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Fuentes: Haver, Scotiabank Colpatria Economics.

Tasas de interés reales
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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 precio del riesgo fiscal se refleja en un fortalecimiento del
en medio del ajuste de la economia. ddlar y empinamiento de la curva de rendimientos

Empinamiento10y -2y

Evolucion de la Deuda Global Deuda publica moneda local EEUU; Reino Unido, Alemania
120 6,000
% del PIB
[=5.0000
100 975 oo
=3,0000
80 P-2,0000
10000
Il 04130
60
40 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 203 2024
indice DXY
113 indice DXY
20 111
109
0 107
2000 2008 2013 2018 2021 2023 2024 105
103
B Hogares Empresas no Financieras 101
B Gobierno B Empresas Financiera 9

ene.-23 may.-23 sep.-23 ene.-24 may.-24 sep.-24 ene.-25

Fuente: IIF, Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,

VIGILADOQ SUPERINTENOENCULFINANGIERA 7 5 SCOfiabank@ @ COLPATRIA



La sostenibilidad de la deuda se consigue via mayor crecimiento econémico

Pago de Intereses vs Déficit Fiscal
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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

PIB En diciembre la Reserva Federal recortd en 25 pbs su tasa
Febrero 15 / 2025 ; de intervencion y afirmo un ajuste de tasas de interés mas
3T 2,0% PIB afic 2024 gradual durante 2025, lo cual serd un factor que genere

cierta volatilidad en los activos de riesgo.

La economia muestra una recuperacion desigual,
el sector de entretenimiento sigue fuerte y
comercio minorista empieza a mostrar mejor
demanda de bienes durables.

Eventos proximos

Decision de tasas
BanRep
La inflacion dejo de desacelerarse, el riesgo del : )
. .. . o Cambio de codirectores
salario minimo impediria volver al rango meta BanRep

Inflacion

5,20%

Diciembre

Comienzo legislatura
20251
E Plan Financiero 2025
Ly . Jun Marco Fiscal de Mediano
El enfatico discurso de cautela por parte del BanRep y el 2025 Plazo 2025

riesgo derivado del salario minimo llevaria a una pausa en
el ciclo de recorte de tasas.

Tasa Interés

9,50%
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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 2025.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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La continuacién en los recortes en la tasa de interés permitiria la aceleracién sectorial en la
economia durante 2025.

Sectores como entretenimiento y agricultura seguiran El consumo de los hogares seguiria una trayectoria mas
contribuyendo al crecimiento durante 2025, al tiempo sostenible de la mano con la aceleracién de las
que la construccion y la manufactura continuarian con importaciones. En contraste, el consumo publico
su senda de recuperacion. mantendria niveles bajos de crecimiento.
Oferta: Proyecciones PIB 2024-2025 Demanda: Proyecciones PIB 2024-2025
(%) W 2024 ®W2025 (%) W 2024 ®W2025
PIB
PIB
Entretenimiento 11.4 Demanda interna
Financiero
) Consumo final
Agricultura
Comercio Consumo privado

Comunicaciones Consumo publico -0.1

Inmobiliarias
Formacion bruta de capital

Profesionales 12.2

Construccién Formacidn bruta de capital fijo
Ss. Publicos

Admin.publica*

Manufactura  -2.2 Importaciones

Mineria-3.9 Exportaciones

Fuentes: Scotiabank Economics.
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El cambio estructural en el crecimiento econémico se manifestaria en niveles distintos a los
previamente estimados como potenciales antes de la pandemia.
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Fuentes: DANE,Scotiabank Economics.
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El sector agricola mantuvo una buena dinamica en 2024

La actividad agricola ha contribuido de manera

significativa al crecimiento econdmico general, sin Abastecimiento nacional de productos agricolas
embargo, este comportamiento podria obedecer a 500 Variacion anual, promedio de 3 meses
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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.
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Fuentes: DANE, Camacol, Scotiabank Economics.
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Una actividad en particular estaria impulsando el sector de servicios.
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Fuentes: DANE, Andemos, Scotiabank Economics.
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Mercado laboral
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El sector terciario ha contribuido a la mayor creacion de empleo después de la pandemia.

La creacion de empleo se mantiene cerca a 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

Participacion sectorial de la FBK (%)
Empleo vs. PIB por sectores

Variacion anual (%)
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= ® Alojamiento * Enlo que va del afio, la industria que representa el 44,8% del
7 total de la inversion ha experimentado una contraccién del
2,8%, y ha registrado una disminucion del 1,5% en el empleo.
1 Crecimiento Crecimiento 4 « Adicionalmente, la construccion ha crecido un 2,2% mientras
4 Empleo Empleo 1 que se ha registrado una pérdida del 2% en sus niveles de
-12 empleo.
-30 -20 -10 0 10 20 30
Variacién anual empleo (septiembre 2024) » En conjunto, sectores intensivos en capital mantienen

crecimientos histéricamente bajos junto con una
desaceleracion considerable en la creacidn de empleo.

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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La cartera se estabilizé y empieza a mostrar un ligero repunte
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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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Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn —Var anual (%)
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El pago de créditos mejora, suponiendo condiciones financieras mas sanas en los hogares

Un menor nivel de consumo ha permitido normalizar el pago de la deuda de los hogares, se espera que la
calidad de la cartera siga presentando un comportamiento favorable en medio de una menor carga financiera.

Indicador de calidad por cosechas
Total consumo
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Fuente: Superintendecia Financiera, Scotiabank Economics.
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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
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Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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Inflacion
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La inflacion cay6 407 puntos basicos a lo largo del 2024. En 2025 el retroceso seria mas lento

La pausa de los incrementos en el precio de la gasolina, subsidios a los precios de la energia, la normalizacién del precio
de los alimentos y un precio mas favorable en los bienes importados, fueron de los principales factores que influyeron en
la desinflacién a lo largo del 2024.

Y
(@]

N W U1 OO NN 0O O

"Dic 2023

Cambios en la inflacién por principales efectos

2024 vs 2023

- _
0.25 0.07 -

0.56 .
111 '
|

1.21
0.4 HH
0.4
(%2} (%] (%] (0] wn (%] (%]
g 8 8 £ &8 g 8
c ° 2 S S c =
Q 0 w0 N @© (@)
() m o
€ = P © S
—_ = (a W (O] ©
< < 0 +2
.0 9]
L o
S
—
]
%)

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,

"Dic 2024

"Dic 2024

Cambios en la inflacién por principales efectos

2025 vs 2024
0.16
|
0.29
0.76 0.04 | [ | - 0'_06
0.18 0.33
0 0 0 © 0 0 0 x
(@] @] o C () [} o LN
e o L = g c s N
@ S o) 2 o © o S
€ = E 8 =} @]
e — m .—_—
= % g : :
L a2
b
@
wn

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



El ajuste salarial para el 2025 supone un descenso mas gradual de la inflacion

El aumento del del salario minimo (+9,54%) contribuiria significativamente a mantener la inflacién por encima del rango
meta a lo largo del 2025, dado un efecto alto de indexacién en algunos servicios.

Ajuste Salario Minimo Inflacion anual por afio
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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La inflacion de servicios estaria por encima del rango menta en los préximos 2 anos

En 2025 la inflacidn de bienes dejaria de apoyar en la misma magnitud el descenso de inflacion total, dada una
depreciacion de la tasa de cambio y una recuperacion en el consumo. Al mismo tiempo, la alta inflacion de
servicios persistiria por mucho mas tiempo.

Inflacién de bienes y Servicios Evolucion de la Inflacién y proyeccion
(observado vs proyecciones) 16 (Contribucién por tipo de componente)
18 %
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= Bjenes = Servicios L emmTotal b T
N Servicios (48,85%)  mmmm Bienes (18,78%) B Regulados (17,32%)

Alimentos (15,05%) e==Inflacion Total Anual

Fuente: DANE, Scotiabank Economics,
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La inflacion no llegaria al rango meta en 2025, lo que supone continuidad de una politica
monetaria contractiva.

La inflacidon mostré un comportamiento favorable en el 2024, sin embargo, los efectos de indexacién y unas
bases estadisticas menos favorables suponen algunos retos en la trayectoria hacia la meta.

Efectos base en la inflacion total Inflacion y Tasa BanRep
m/m, %, 16
12 6 o

14

Inflacién Anual

12

10

Tasa de politica
monetaria

02 L Lo 0
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w2024 L2025 = \/ar anual (eje der)

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics,
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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.

Evolucién Expectativas Banrep
Encuesta Banco de la Republica (Ene- 2023 / Dec 2024)
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Junta Directiva del Banco de la Republica: En 2025 habra cambio de 2 codirectores
. Diego Guevara Leonardo Villar
Ingresoala  Roberto Steiner Mauricio Villamizar ~ Bibiana Taboada Jaime Jaramillo OlgaluciaAcosta . ° =,
junta Octubre 2019 Febrero 2021 Febrero 2021 Abril 2021 Enero 2023 Ministro de Hacienda ~ Noviembre 2024
encargado —Relecto

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 desaceleracion de la inflacidn y el entorno fiscal.

Expectativas de Inflacion Expectativa de tasas de interés.
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Escenario Alcista - Inflacidn

Escenario Base - Inflacidn

Tasa Banrep (Base) Tasa Banrep (Alcista)

Escenario Bajista - Inflacion 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 9,50|9,50 950 9,25 9,00 9,00 875 850 850 8,25 8,00 8,00 7,75

Fuente: BanRep, Dane, Scotiabank Colpatria Economics.
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La tasa real en Colombia permaneceria alta en 2025

El riesgo de que la inflacion no alcance el rango meta impediria una flexibilizacion mas contundente de la
politica monetaria.

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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Gobierno y Politica fiscal
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Balance de proyectos del Gobierno

Monto Presupuesto 2025: $523 billones (+8,37% vs PGN 2024 recortado) Decreto
PGN 2025 Hay $12 bin desfinanciados los cuales deberan ser recortados del PGN en linea con el presidencial
presupuesto de ingresos y rentas decretado ($511 bin). Recorte en decreto

de liguidacion

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 afios. P
N , ' decreto
Aprobada Ha generado incertidumbre fiscal dada la duplicidad de competencias del gobierno central. presidencial
Reforma laboral Tras su aprobacién en la Camara la reforma se prepara para una discusion menos amena en el Se prepara para

Senado.
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 gl sistema de salud para aumentar la cobertura de atencion médica, en donde Se prepara para
las EPS ya no manejaran recursos.

salud o ) o 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 Archivada
Congreso determine los magistrados luego de un concurso de mérito.
Archivada
Reforma pensional La reforma 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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La liquidez se esta estrechando para el Gobierno

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

Saldo de Disponibilidades de la Direccion 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

El bajo monto del déficit en cuenta corriente da cuenta de la reactivacion lenta de la economia.

Cuenta Corriente por componentes

Déficit en Cuenta Corriente

Cambio 2023 vs 2022
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep,
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Comercio Internacional

El repunte de las importaciones estda dando senales de reactivacion. Una ampliacion del déficit apoya la
posibilidad de mantener una tasa de cambio con bajos chances de apreciarse.

Exportaciones

70 USD MM ala%, 130 : El desequilibrio entre exportaciones e
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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 teérico 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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La asociacion entre la tasa de cambio y el precio del petréleo se ha debilitado en un contexto
internacional volatil.

La sensibilidad de la tasa de cambio al precio del petréleo Brent no es constante lo cual sugiere una mayor
influencia de factores externos.

Relacion USDCOP vs Precios del Brent USDCOP vs precio Brent
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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.
250 6000
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Colombian peso (USDCOP, eop) 3863 4078 4102 4341 4349 4358 4375 4367 4356 4363 4355 4364

Fuente: Scotiabank Economics,
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Renta fija
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En Colombia la percepcion de riesgo pais de mediano plazo es significativamente superior a
paises con calificaciones crediticias similares

Relacién entre el CDS 5y vs el rating crediticio de los paises
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics
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La renta fija seria el reflejo de los riesgos fiscales

Colombia Evolucion de la curva cero cupén
2014-2024

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 41.3
Bancos Comerciales 0.2 2.2 -0.7 7.1 4.8 0.9 7.1 5.7 4.0 -0.5 28.8
Fondos Extranjeros 18.5 6.9 21.0 10.2 9.6 -1.0 10.9 11.3 194 -10.4 -4.7
Ministerio de Hacienda 1.7 4.2 -1.5 -3.7 12.6 -8.1 -3.9 1.2 -2.4 -0.5 -0.6
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 Inversién Colectivos -0.1 0.3 -0.1 0.6 1.7 0.7 4.2 -3.3 -1.1 2.5 4.3
Compaiiias de Seguros 0.7 0.3 1.9 0.6 2.9 0.7 1.7 6.2 12.5 14.6 17.6
Fuente: Precia Bloomberg, Min Hacienda, Scotiabank Economics
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La compra de COLTES en 2025 concentro en inversionistas locales

Evoluciéon de latenencia de TES

TES TASA FIJA s 8
Fondos de Pensiones y Cesantias 29.7% 165 s B2%
Fondos de Capital Extranjero 24.5% 25%
Bancos Comerciales 145
27,29
Fiducia Publica 125
Banco de la Republica 105 18,8%
Instituciones Oficiales Especiales 85 ““H““nnnnl"
Compafiias de Seguros y Capitalizacion 65
Carteras Colectivas y Fondos.. | 2020 2021 2022 2023 2024
Entidades Publicas ® Pension Funds m Offshore
Corporaciones Financieras # 0.7% | —TooTooooToooooo oo
Fondos de Prima Media | 0.5% Flujos netos acumulados en TES por tipo de
Personas Juridicas | 0.4% inversionista extranjero
A.000
Proveedores de Infraestructura 0.4% :
Compafiias de Financiamiento..] 0.3% $4.000
Comisionistas de Bolsa 0.2% £2.000
Administradoras de Carteras..| 0.2% %
Entidades sin Animo de Lucro | 0.1%
? $(2.000)
Personas Naturales | 0.1%
Ministerio de Hacienday CP | 0.0% HA000)
Otros Fondos | 0.0% $16.000)
. ene-24 abr-24 jul-24 oct-24
Cooperativas Grado Super. Caracter..| 0.0% T Fondos de pensiones intemacionales
— iy rtoridades monetarias s Fondios soberanos
s Bancos extranjeros s Hedge funds
e [ o -clasificad os

Fuente: BanRep, Min Hacienda, Scotiabank Economics
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Los BEI convergen gradualmente a los niveles meta del Banco de la Republica.

Los BEI promedian el 5,3% aumentando luego de que los riesgos inflacionarios surgieran de nuevo con la subida
del salario minimo y la depreciacion de la tasa de cambio.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate, Participacion tenencia por agente
TES UVR
14% r Monetary Fondos de Pensiones y Cesantias 37.6%
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8% . . .
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Fondos de Prima Media | 0.2%
6% Personas Juridicas | 0.2%
Proveedores de Infraestructura | 0.1%
Compafiias de Financiamiento..| 0.1%
4% Comisionistas de Bolsa | 0.1%
Administradoras de Carteras..| 0.1%
Entidades sin Animo de Lucro | 0.0%
2% Personas Naturales | 0.0%
Ministerio de Hacienday CP | 0.0%
Otros Fondos | 0.0%
0% ' ' ' ' ' ' ' ' Cooperativas Grado Super...| 0.0%

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics,
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Escenario Base — Renta Fija

Si bien el modelo tedrico apunta a un aplanamiento de la curva, la realidad empirica con necesidades de emisién
favoreceria que las curvas se mantuvieran empinadas en no menos de 100 pbs entre la parte mas larga y el tramo a 10

Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics.
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El cambio en el Outstanding de los COLTES es reflejo de una serie de operaciones que van mas
alla de las subastas tradicionales
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. /ﬂ\
*Informacién actualizada al 5 de enero de 2025
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Pronoésticos Macroeconémicos

Pronosticos 2021 2022 2023 2024pr 2025pr
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,9 2,6
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 10,4 -39 1,9 3,8
Consumo (a/a, %) 43 -4,2 14,0 9,4 1,0 1,2 2,3
Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,2 10 09 1,5 2,6
Gobierno (a/a, %) 5,5 -0,8 10,0 2,0 0,3 -0,1 1,1
Formacion bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,2 -26,3 6,6 12,2
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 13,4 3,4 4,0 0,7
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 248  -14,8 3,4 6,0
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,2 10,2 10,4
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -141 -131 -20,0 -16,6 -8,2  -9,840 -13,37
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,2 50,9 731 67,8 66,9 68,44
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,6 76,0 76,8 81,81
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21,3 -9,7 -7,60 -10,62
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -6,2 -2,7 -1,8 -2,3
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 13,12 9,28 5.20 4.47
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 1015 1,77 6.63 4.52
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5.60 5.07
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4405 4367
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4153 4334
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 9,50 7,75
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 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
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 preparo, los cuales
pueden ser o no correctos, Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo
contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro,

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

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

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

Acerca de Scotiabank

La visién de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes y lograr un crecimiento sostenible y rentable. Guiados por nuestro propésito, “por
nuestro futuro”, ayudamos a nuestros clientes, sus familias y sus comunidades a lograr el éxito a través de una completa gama de asesoria, productos y servicios en los
sectores de banca personal y comercial, gestion patrimonial, banca privada, corporativa y de inversion, y mercados de capitales. Con activos de aproximadamente
$1.4 billones (al 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 informacioén, visite www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.

English:

About Scotiabank

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 management and private banking, corporate and investment banking, and capital markets. With assets of approximately $1.4 trillion (as at October 31, 2024),
Scotiabank is one of the largest banks in North America by assets, and trades on the Toronto Stock Exchange (TSX: BNS) and New York Stock Exchange (NYSE: BNS).
For more information, please visit www.scotiabank.com and follow us on X @Scotiabank.
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