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Los mercados e mantienen volatiles, en ocasiones operando con el deseo cualquier
E t senal positiva de los datos macro en EEUU y nuevamente subestimando el punto

Ve n OS final del ciclo alcista de la Reserva Federal (Fed). Por el momento la Fed sefializa
que su punto final en tasas seria mas alto al estimado en la reunidn de septiembre,

re I eva nte S sin embargo, si se anticipa una desaceleracion en el ritmo de subidas.

En Latinoamérica, las sefiales de inflacidon han sido alentadoras para el grueso
de la regidn. Se afirma la estabilidad de tasas en Brasil y Chile, mientras que
México podria desligarse de su estrategia de replicar los movimiento de la
Fed. En Perq, las subidas son mas cautas y apunta a la llegada de una fase
final en el ciclo.

En materia local, la inflacion y el crecimiento ha mostrado sorpresas alcistas.
El episodio de volatilidad en los mercado podria implicar una prima de riesgo
permanente y una tasa real neutral mas alta. Todos lo anterior hace mas dificil
anticipar el punto terminal del ciclo alcista de tasas.

Gran parte de los riesgos internos e internacionales estan reflejados en el actual
nivel de la curva. A mediano plazo el punto de inflexion dependera de la politica
monetaria doméstica.
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La curva en EEUU se ha operado entre el “bull flattening” and “bear steepening”. Luego de los datos de inflacion EEUU, el

mercado esta subestimando la capacidad de la Fed de llegar a una tasa terminal mas alta, lo cual aumenta los riesgos de

sorpresas de cara a la reunion de la Fed de Diciembre.

Curva de Rendimientos EEUU
Evolucion vs 7 dias y 30 dias anteriores
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

La mayor variabilidad de la curva de EEUU esta en la
parte larga.
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Tasas de Interés de la FED
Pespectivas FED vs Expectativa Mercados
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Luego del dato de inflacion en EEUU, los mercados
relajaron significativamente su trayectoria esperada de
las tasas de la Fed. Esto incrementa el riesgo de una
devuelta posterior.
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En Latinoameérica, la inflacidn parece haber tocado techo en todos los paises excepto Colombia.
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Inflacion en Latinoamérica
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Inflacion Core en Latinoamérica
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La siguiente gran pregunta es si los recortes tempranos en tasas se pueden ejecutar en un contexto “higher for

longer” desde la Fed. Incluso con inflaciones que permanecerian por encima de las metas de los bancos centrales.

Expectativas de Inflacion Fin de 2022 y 2023 vs. Meta
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En las ultimas tres semanas la volatilidad se ha incrementado. Sin embargo, el sentimiento global ha

contagiado a las curvas de la region. Brasil es la excepcidon ante perspectivas fiscales menos alentadoras.

Latam Yield Curves
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El peso colombiano esta recuperando terreno frente a los pares regionales. Aun asi sigue siendo la

moneda mas depreciada en el ultimo ano.

Evolucion de las monedas LatAm
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En el USDCOP la prima de riesgo idiosincratico se sigue incrementando. El equilibrio

macro dados las primas actuares esta entre 4750 pesos y 4850 pesos

Modelo fundamental Largo Plazo
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Fuente: Bloomberg,Scotiabank Colpatria Economics.

Evolucion del tipo de cambio explicado por componentes
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Tanto el crecimiento como la inflacidn siguen sorprendiendo al alza. Lo anterior, junto con una mayor

prima de riesgo podria apuntar a un punto terminal de la politica monetaria mas alto.
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Analisis Macro de la Curva de Rendimientos

Gran parte de los riesgos internos e internacionales estan reflejados
en el actual nivel de la curva. A mediano plazo el punto de inflexion
dependera de la politica monetaria doméstica.

Los resultados mostrados a continuacion se basa en un ejercicio que asocia los factores de nivel, pendiente y
curvatura de la curva de rendimientos cero cupon a factores macroecondmicos que describen el estado de la
politica monetaria domestica e internacional, junto con variables de riesgo local.

Para mas informacion sobre el modelo tedrico contactenos.



La curva de rendimientos se mantiene en niveles de tasa altos, pero al parecer esta reflejando

completamente un escenario adverso a nivel internacional y doméstico. Una inflexion al lado mas positivo
sigue condicionada a la politica monetaria.

Curva de Rendimiento COLTES pesos
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Fuente: Precia, Scotiabank Economics. Fecha de corte Octubre 20 de 2022.



Los Breakeven inflation promedian 7.2%. La correccion se ha dado por un menor apetito en los nodos de

corto plazo en la curva de UVR. El BEI sigue alto en las referencias de mas largo plazo.

. . Curva de Rendimientos
BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate. COLTES UVR
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El nivel actual de la curva de rendimientos refleja parcialmente el riesgo de alcanzar niveles mas altos de tasas de interés a nivel

internacional. El punto de inflexidn lo daria la politica monetaria doméstica y la llegada al fin del ciclo alcista en tasas.
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Estadisticas de Renta Fija

Mediano Plazo
Estructura de Tenedores COLTES (Octubre)
Estructura curva de rendimientos (al 28 de Octubre)
Corto plazo
Compras netas COLTES (al 28 de Octubre)
Volimenes de Transaccion (al 28 de Octubre)
Evolucion de las subastas (Octubre)



Tenedores de TES Octubre 2022

Participacion por agente en las

Participacion por agente en las tenencias de Participacion por agente en las tenencias (
COLTES TOTAL de COLTES PESOS tenencias de COLTES UVR
Fondos de Capital Extranjero 26.6% Fondos de Capital Extranjero 37.34% Fondos de Pensiones y Cesantias 46%
Fondos de Pensiones y Cesantias 25.8% Fondos de Pensiones y Cesantias 15.44% Compaiiias de Seguros y..
Bancos Comerciales Bancos Comerciales 13.82% Bancos Comerciales
Banco de la Republica Banco de la Republica 12.51% Fiducia Publica
Fiducia Publica Fiducia Publica 9.19% Fondos de Capital Extranjero 1
Compafiias de Seguros y Capitalizacion Instituciones Oficiales Especiales 2 Banco de la Republica
Instituciones Oficiales Especiales 2 Compafias de Seguros y Capitalizacion Instituciones Oficiales Especiales 2
Carteras Colectivas y Fondos.. Carteras Colectivas y Fondos..] 1.03% Ministerio de Hacienda y CP
Ministerio de Hacienda y CP Corporaciones Financieras J| 0.98% Carteras Colectivas y Fondos..§ 1%
Corporaciones Financieras Ministerio de Hacienday CP | 0.58% Fondos de Prima Media | 1%
Fondos de Prima Media | 0.6% Fondos de Prima Media | 0.54% Corporaciones Financieras 1 1%
Personas Juridicas | 0.3% Entidades Publicas | 0.39% proveedores dPe InfraestguCF:.ra . 83//0
i i . ersonas Juridicas
Entidades Publicas ] 0.3% Personas Juridicas | 0.37% N i 0
Proveedores de Infraestructura | 0.2% 1 Administradoras de Carteras..| 0%
4 Proveedores de Infraestructura 4 | 0.15% T ]
Comisionistas de Bolsa | 0.1% T 1 Comisionistas de Bolsa | 0%
_ _ i J Comisionistas de Bolsa | 0.12% : ; i
Entidades sin Animo de Lucro | 0.1% Entidad in Animo de L . 0.11% Entidades Publicas | 0%
1 ntidades sin Animo de Lucro . ) . . .
Administradoras de Carteras Colectivas..| 0.1% Administrad do Cart . 00 Entidades sin Animo de Lucro | 0%
Personas Naturales | 0.0% ministradoras de Carteras. | 0.08% Personas Naturales | 0%
_ o _
Otros Fondos | 0.0% Personas Naturales - 0.07% Otros Fondos 6 | 0%
Compafiias de Financiamiento Comercial | 0.0% Otros Fondos J 0.02% Compaiiias de Financiamiento.._ 0%
Cooperativas Grado Super. Caracter..| 0.0% . . | Compafiias de Flnanc:|am|ent0.._ 0.01% Cooperativas Grado Super. Caracter..| 0% . . .
Cooperativas Grado Super. Caracter..| 0.00%
0% 10% 20% 30% ! * * * ! 0% 20% 40% 60%
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Estructura de la Curva: Oustanding por referencia — cifras en billones de pesos

Estructura de la deuda interna
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Célculos Scotiabank Economics. Fecha de corte 4 de Noviembre de 2022
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Estructura de la Curva: Peso de cada referencia de TES sobre el outstaning total.

Peso de cada referencia de COLTES pesos Peso de cada referencia de COLTES UVR
sobre el total del outstanding de los COLTES pesos sobre el total del outstanding de los COLTES UVR
10.5% 10.8% . 17.2%
9.3%
13.8%
% 0% 11.2%
62% 6.5% 10.8% 11.0% . -
4.1% I I I

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2042 2049 2050 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2042 2049 2050

Peso de cada referencia por afio sobre el total del outstanding

9%

DE COLOMBIA

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2042 2049 2050

VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Célculos Scotiabank Economics. Fecha de corte 4 de Noviembre de 2022
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Evolucion de las compras netas semanales
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Evolucion de las compras netas semanales

Compras netas COLTES Pesos

Fuente: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria. Fecha de corte 28 de Octubre de 2032
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Evolucion de las compras netas semanales
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Compras netas COLTES Pesos
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Fuente: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria. Fecha de corte 28 de Octubre de 2032
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Volumenes transados mercado secundario

Evoluciéon promedio de 5 dias de negociacion
0 - COLTES pesos vs COLTES UVR Distribucion por percentiles de los niveles de

negociacion promedio 5 dias
_ (Billones de pesos)
COP Billones
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cop UVR un percentil alto respecto alo observado desde 2021.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Economics. Fecha de corte Octubre 28 de 2022
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Turn over por referencia COLTES pesos

Turn over volumenes transados mercado secundario

(volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Economics. Fecha de corte Octubre 28 de 2022
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Turn over por referencia COLTES UVR
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Volumenes
semanales:
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Economics. Fecha de corte Octubre 28 de 2022
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Volumenes

semanales:
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Economics. Fecha de corte Octubre 28 de 2022




Volumenes transados
semanales
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Evolucion de las Subastas

De acuerdo con el plan financiero 2022, el monto total de subastas para el afio estaba previsto en COP 36 billones.
Con la terminacidn anticipada de las subastas, la colocacidon de deuda en el mercado doméstico bajé en 21% frente al 2021. El
plan financiero seria revelado en Diciembre.

Fuentes y Usos 2022
Plan
. . Marco Plan Marco
Financiero . . . .
Fiscal 2022 Financiero Fiscal 2022

2022
Desembolsos 76.0 67.0 Déficit a Financiar 80.0 75.7
Externos (USD 6.2MM) 23.8 (USD 4.4 M) 17.3 Intereses internos 34.0 42.1
Intereses Externos (USS 2.9MM) 12.0 USS 2.9 MM) 11.1
Locales 52.2 49.7 Amortizaciones 14.0 13.4
Subastas COLTES 36.0 36.0 Externas (USS 1.0bn) 4.2 (USS 998 M) 4.2
% Bonos verdes 1.5 1.5 Domésticas 9.8 9.2

; Operaciones de tesoreria 6.1 5.5

i |Otrosy ajustes por causacion 7.3 17.1 Pago de Obligaciones (Sentencias, Salud, C 5.6 6.7
Disponibilidad Inicial 21.8 21.8 Disponibilidad Final 11.6 15.7

VIGILADQ SUPERN

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.



Pronosticos Macroeconomicos

Prondsticos 2020 2021 2022 2023
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3.2 -7.0 10.9 7.6 2.0 3.0
Demanda Interna (a/a, %) 4.0 -7.4 13.8 9.2 2.5 2.6
Consumo (a/a, %) 4.2 -4.1 14.2 7.1 0.4 2.3
Privado (a/a, %) 4.0 -5.0 15.4 7.8 0.4 2.3
Gobierno (a/a, %) 5.4 -0.7 10.4 4.0 2.3 1.9
Formacion Bruta de Capital Fijo(y/y, %) 2.6 -20.7 14.0 12.6 11.8 6.3
Exportaciones netas (% del PIB) 17.5 -15.4 59.0 27.0 8.5 4.1
Exportaciones (a/a, %) 3.3 -22.6 16.0 18.3 4.6 3.5
Importaciones (a/a, %) 7.7 -20.2 30.5 21.5 6.4 3.8
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10.5 16.1 13.7 10.8 10.7 10.5
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USDS, MM) -14.1 -13.2 -20.5 -18.7
Exportaciones (USDS, MM) 51.3 38.1 50.4 63.1
Importaciones (USD$, MM) 65.5 51.3 70.9 81.9
Cuenta Corriente (Balance USDS, MM) -15 -9 -18 -18
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -3.4 -5.7 -5.0 -3.80 -3.5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4.04 -12.62 20.74
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3.80 1.61 5.62 12.37 6.09 4.38
IPC (a/a, %, promedio) 3.52 2.53 3.49 10.08 9.0 4.65
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3.45 1.03 3.44 9.47 4.89 4.28
COP (S, fin periodo) 3297 3422 4077 4781 4951 4941
s COP (S, promedio) 3281 3694 3766 4565 4815 4903
§ BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4.25 1.75 3.00 11.50 9.0 5.5
s Indicadores Fiscales*
Deuda Bruta del GNC (% del PIB) 50.3 64.7 63.8 56.5 56.2
2 Déficit del GNC (% del PIB) 2.5 -7.8 -7.1 -5.6
g * plan Financiero, Min Hacienda




Seguimiento de las proyecciones macro Scotiabank Colpatria.

Expectativas de movimiento en las tasas de interés y evolucion Expectativas de inflacion mensual y evolucion de expectativas
de expectativas de tasas de cierre de ailo 2022 y 2023 de inflacion al cierre de 2022
m/m%
Scotiabank BanRep Tasa% Fecha Scotiabank Dane

jul-21 0 0 1.75 4.0 ene-22 1.11 1.67 4.55
sep-21 25 25 2.0 4.5 feb-22 1.27 163 fN 5.33
oct-21 25 025 gy 50 mar-22 0.80 100 B 627
dic-21 i 0 30 Y 50 abr-22 1.07 125 K 7.25
ene-22 75 100 4.0 ?, 5.0 : 5.0 may-22 0.84 0.84 E 8.53
mar-22 150 100 50 B4 75 Bd 5.0 ) ' ' ©

abr-22 100 100 60 [ 8o 55 jun-22 0.71 051 g 9.10
jun-22 150 150 75 B 2.0 B 6.0 jul-22 0.63 0.81 ‘g 9.74
jul-22 100 150 9.0 [ 100} 80 ago-22 0.54 102 g4 103
sep-22 150 100 100 § 115 4 9.0 sep-22 0.68 093 fmi 114
oct-22 50 100 1.0 [ 105 ] 9.0 oct-22 0.76 0.72 12.45
dic-22 50 11.5 [f] 115 o] 9.0 nov-22 0.67 12.37

DE COLOMBIA

*Medicién en Puntos Basicos (pbs)

VIGILADO

Fuente: Scotiabank Colpatria y resultados oficiales Banrep y DANE



Aviso Legal

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

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

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

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

Acerca de Scotiabank Colpatria

Scotiabank Colpatria cuenta con un amplio portafolio en el cual se destacan créditos a clientes del segmento Corporativo, Empresarial y Pyme, asi como crédito de consumo, préstamos hipotecarios, entre otros. Es uno
de los principales emisores de tarjetas de crédito (incluidas marcas compartidas), y de crédito rotativo. Tiene presencia en 33 ciudades colombianas, una amplia red de oficinas, corresponsalia bancaria y méas de 700
cajeros automaticos propios a nivel nacional. Para acceder al variado portafolio de productos se puede consultar la pagina web: www.scotiabankcolpatria.com, con la fuerza comercial en las sucursales o en la linea de
atencion en Bogota (601) 756 1616 y a nivel nacional 01 8000 522222,

DE COLOMBIA

Acerca de Scotiabank

Scotiabank es un banco lider en las Américas. Inspirandonos en nuestro proposito corporativo, “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 capital. Con un equipo de
aproximadamente 90,000 empleados y alrededor de $1.2 hillones en activos (al 31 de octubre de 2021), Scotiabank cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Toronto (TSX: BNS) y la Bolsa de Valores de Nueva
York (NYSE: BNS). Para obtener mas informacién, visite http://mwww.scotiabank.com y siganos en Twitter @ScotiabankViews.
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http://www.scotiabankcolpatria.com/
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