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Eventos
relevantes

Scotiabank.

Los mercados tienen en precios el guidance de tasas de interés de la Reserva
Federal. Los datos macroeconémicos, de empleo, actividad y precios en EEUU
lideraron la convergencia rapida. El nuevo riesgo estaria en si la Reserva Federal
en su reunion del 22 de marzo decide ser mds agresiva en sus prondsticos de
tasas.

En Latinoamérica la discusidon de recortes en las tasas de interés se esta
dificultando. En Chile la presidente del banco central disminuye las
probabilidades de un recorte en abril, mientras que en Brasil el incremento en
las proyecciones de inflacion previenen al banco central. México se desacoplo
de la Fed con la subida de 50 bps y en Peru el ciclo terminé antes de lo
esperado ante incertidumbre sobre el crecimiento.

En materia local, el Banco de la Republica desacelero el paso de incremento
en la tasa de interés, sefializando ademas que el fin del ciclo alcista esta cerca.
La economia mostrd signos de desaceleracion mas fuertes de lo anticipado,
mientras que, las expectativas de inflacién esta tocando pico.

La volatilidad internacional y el inicio de la agenda politica local esta
incrementando nuevamente las primas en los activos locales. En materia de
renta fija, el pivot de la Fed y del Banrep es clave. En tasa de cambio el riesgo
idiosincratico se ha incrementado.

2



Contexto Macro

Los datos de empleo, inflacion y actividad en EEUU fueron un choque de realidad
para los mercados. Es positivo que ahora los precios reflejan mejor los riesgos.
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El dato de empleo en EEUU muestra que esta ocurriendo un rebalanceo en los puestos de trabajo. Los titulares de

los despidos en el sector tecnologico fueron mas que compensados por la absorcion del resto de sectores.

January Changes in US Anuncios de despidos recientes:
Non-Farm Payroll Employment
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NEWS ANALYSIS

Tech jobs dominate the top 25 'best’ jobs in the US,
Indeed says

Online job site Indeed.com's latest report on the 25 best jobs in the US found that almost
half of them are in tech — and layoffs by tech firms are doing little to offset a continuing
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https://www.cnbc.com/2023/01/24/walmart-raises-minimum-wage-as-retail-labor-market-remains-tight.html
https://www.computerworld.com/article/3686195/tech-jobs-dominate-the-top-25-best-jobs-in-the-us-indeed-says.html#:~:text=The%20top%20three%20jobs%20in,compared%20to%20a%20year%20ago.

Los datos de empleo en EEUU no sélo mostraron una robusta creacion de puestos de trabajo. Mostraron que las

horas de trabajo se incrementaron, que implica mas crecimiento econdmico y una nueva moderacion en los
aumentos de salarios, lo que implica en el margen menor presion a los precios.

Evolucion de los salarios y de las horas trabajadas en EEUU
Notas del discurso de J. Powell -
— Martes 7 de febrero de 2023
8.0 M us twerace Hourly Eamings Al Employess Total Private Yearly Percent Change 58 (L1) ’-.4‘ 350
|| s Average Weekly Hours ALl Employees Total Privake 58 (R1) 34,7
7.0- ' “it’s a good thing that disinflation
w' r348 has started even with a strong job
| 34,7 market”
5.0 / F34.6
\ _ "We're going to react to the data so
| if we continue to get, for example,
3.04 F34.4 )
] ‘ / strong labor market reports or higher
2.0- [ inflation reports, it may well be the
"/ F34.2 case that we have to do more and
1,04 q
_ raise rates more than has been
. 0.04 priced in."
§ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
H

Fuente: Bloomberg.

VIGILADO



Los datos de inflacion y actividad econdmica completaron la pintura de fortaleza en EEUU que llevaron

de nuevo a los mercados a un episodio de volatilidad.

La evolucion de las métricas subyacentes de El délar se volvié a fortalecer en el margen
inflacion continuan al alza r
- 115+
Last Price |
B DOLLAR INDEX SPOT (L1) 104.661 ﬂ m
Mid Price 800 B US Generic Govt 10 Yr (R1) 3.9176
I U5 CPI Urban Consumess Services Less Energy Services Yo N5A 68178 1104
U5 CPI Urtan Consumers Yo¥ NG 71103 212
5 CPT Urkan Cansumers Less Food & Enery Yol NS 59578 b4178 +3.50
59578

My o
|

=400
=250
2.0 100 I
I | . I =200
= 0,00 , '} t* I
05
2017 2018 019 200 2021 a2 150
. Mar Jun Sep Dec
§ 2022 2023
3 DXY Curncy (DOLLAR INDEX SPOT) DXY tesoros Daily 0LJAN2022-23FER2023 Capyrightd 2023 Bloomberg Finance L.P. 23-Feb-2023 11:00:33

Fuente: Bloomberg.

VIGILADO



DE COLOMBIA

VIGILADO

Curva de Rendimientos EEUU
Comparacion 31 de Dic de 2022 vs nivel actual
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Fuente: Bloomberg.

Luego de todo lo anterior, los mercados esta incorporando completamente en precios el guidance de la Reserva Federal

sobre las tasas de interés. Un nuevo riesgo surgiria si la Fed aumenta su expectativa de tasa terminal.

Tasa de Interés de la Reserva Federal
Expectativas del Mercado vs Dot Plot de la Fed
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En Latinoamérica la conversacion de recortes de tasas de interés se esta aplazando. La presidn internacional y la

dinamica de la inflacion impiden anticipar recortes en el corto plazo.

Inflacién Fin de 2022 y expectativas 2023y 2024 vs. Meta
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En Latinoamérica la conversacion de recortes de tasas de interés se esta aplazando. La presion internacional y la

dindamica de la inflacion impiden anticipar recortes en el corto plazo.

Tasas de Politica Monetaria

Latinoamérica. » ] o .
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En general, las tasas en Latinoameérica han presentado variaciones absolutas moderadas frente a los niveles de

operacion previos a la reunidn de la Fed. En Colombia la volatilidad es mas notoria.

Latam Yield Curves

Actual vs niveles previos a la reunién de la Fed de Diciembre
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En Colombia, los datos de actividad fueron mas débiles de lo anticipado. Una brecha del producto menos positiva

llevaria a que el recorte de tasas de interés fuese marginalmente mas pronunciado (50 bps menos de nuestro path esperado)
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Empezo la agenda legislativa del 2023: Las elecciones regionales generan premura al Gobierno.

Calendario : :
Elecciones Regionales

Radicacion Debates Debates

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

- clezlillo > Ley de Adici6n Presupuestal ¥ Reforma a la Salud

:izsii:\:;:::n S Fretter 4 s Sl » Reforma Politica 29 de octubre
> Reforma Politica » Reforma Pensional

- [ ReformaalaSalud > Reforma Laboral del 2023

.., Debates
Radicacién Debates
. » Plan Nacional de Desarrollo v Reforma Laboral
'@'g L1 Reforma Pensional v’ Ley de Adicién Presupuestal .
s v" Reforma Pensional
» Reforma a la Salud .
. v' Reforma Politica
ﬂ% QO Reforma Laboral » Reforma Politica
» Reforma Pensional
» Reforma Laboral

« Fuente: Ministerio del Interior, Scotiabank Colpatria Economics. o0 . .
> Duracion de la Legislatura 7 de Febrero a 20 de Junio
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Ambiente Politico | Las reformas estructurales revelaran las lineas rojas de la coalicion



Plan Nacional de Desarrollo: la solicitud de facultades extraordinarias y un mayor tamano del estado son

pilares.

¢Qué es? Hoja de ruta del Gobierno para establecer objetivos, politicas y estrategias a seguir en los 4 aifos de gobierno.
¢Qué define? Metas del Gobierno, Acciones e Inversiones y fuentes de financiamiento.

Tramite legislativo
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Plan Nacional de Desarrollo: la solicitud de facultades extraordinarias y un mayor tamano del estado son

pilares.

Caracteristicas generales: PND Colombia Potencia Mundial de la Vida

Coherente con promesas de campaiia

Poco detalle en las reformas y en los indicadores objetivo

Clasificacion de las propuestas por sector
Ejes de transformacion del Plan

Nacional de Desarrollo Hacienda Trabajo
Interior Tl Defen
_@ Seguridad humana y Justicia Social jELo C SIS
Transporte Ciencia Mujer
@ Convergencia regional i i .
Prosperidad Social Comercio
P
% Derecho humano a la alimentacién Energia * Vivienda Ambiente
Transformacién productiva, internacionalizacién y
23 accion climatica W cContinuismo o propuestas poco ambiciosas
I Propuestas Ambiciosas
o Ordenamiento del territorio alrededor del agua Reformas
] Objetivos mas 42.5% 2.9 millones de hectareas 12 millones 56.3 % del total
< . . Entrega de tierras Hogares con transferencias Exportaciones no mineras
g relevantes: :z;ngdgao: Ll Hoy: 17.5 mil hectéreas Hoy: N/A Hoy: 49.3% del total

Fuente: Gerencia del Poder



En el frente fiscal la disciplina continta. La adicion presupuestal no altera los planes de financiamiento.

Uses and Sources 2023

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

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

Local

Financing by Source
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Fuente: MoF,Scotiabank Colpatria Economics.



La conjugacion del ruido por el inicio de la divulgacion de las reformas domeésticas y el contexto

internacional mas volatil ha llevado al USDCOP nuevamente a sus niveles de inicio del ano.

USDCOP
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2500
g Ago 5/2022 Ago 26/2022 Sep 23/2022 Oct 28/2022 Nov 25/2022 Dic 30/2022 Ene 27/2023 Feb 10/2023 Feb 17/2023

Fuente: Scotiabank Colpatria Economics.
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Analisis Macro de la Curva de Rendimientos

No hay cambios estructurales en la vision de mediano plazo. El punto terminal
de las tasas de la Fed es clave para la perspectiva de mediano plazo.

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 cupdn a factores macroeconémicos que describen el estado de la politica
monetaria domestica e internacional, junto con variables de riesgo local.

Para mas informacién sobre el modelo tedrico contactenos.



El nivel promedio actual de los COLTES refleja mas balanceadamente los riesgos domésticos e

internacionales. El pivote en la Fed y el Banrep es clave para detonar nuevas tendencias.

Colombia Zero Coupon yield curve 10 Y Colombia—-10Y US Treasury
2008-2023
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Los Breakeven inflation promedian 7.5%. Los BEI de largo plazo se han incrementando recientemente.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate.

Yield Curve COLTES UVR
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Fuente: Precia, Scotiabank Colpatria Economics.



En febrero, la volatilidad internacional contribuyo devolver la valorizacion observada en Enero. Sin embargo, los niveles actuales son mas

compatibles con el escenario de riesgo doméstico e internacional. En el fin del ciclo de tasas de politica monetaria en Colombia y de la
Fed deberia ser compatible con un empinamiento de la curva en el mediano plazo.

Comparacién curvas esperadas bajo el escenario macro Supuestos macroeconomicos
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Cuando la politica monetaria llega a un techo, el siguiente nivel clave para formar expectativas en la

curva es esta en la expectativa de la inflacidon a un ano.

18 r

16
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10

Relacion nivel de la curva, nodos a1y 10 aflos vs expectativas de inflacion
a un ano y tasa Banrep.
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Sources: Banrep, Precia, Scotiabank Economics.



Estadisticas de Renta Fija

Mediano Plazo

Estructura de Tenedores COLTES (Enero)

Estructura curva de rendimientos (al 17 de Febrero)
Corto plazo

Compras netas COLTES (al 17 de Febrero)

Voliumenes de Transaccion (al 17 de Febrero)

Bid ask spreads (al 17 de Febrero)

Subastas 2023.



Tenedores de TES Enero 2023

Participacion por agente en las tenencias de Participacion por agente en las tenencias de Participacion por agente en las tenencias de
COLTES TOTAL COLTES PESOS COLTES UVR

Fondos de Capital Extranjero

26.3% Fondos de Capital Extranjero 37.19% Fondos de Pensiones y Cesantias 43.28%

Fondos de Pensiones y Cesantias 24.7% Fondos de Pensiones y Cesantias 14.90% Compaiiias de Seguros y Capitalizacion 19.52%
Bancos Comerciales Bancos Comerciales 14.86% Bancos Comerciales 12.87%
Banco de la Republica Banco de la Republica 13.09% Fiducia Publica

Fiducia Publica Fiducia Publica 9.02% Fondos de Capital Extranjero

Compaiiias de Seguros y Capitalizacion Instituciones Oficiales Especiales 2 Banco de la Republica

Compafiias de Seguros y Capitalizacion Instituciones Oficiales Especiales 2

Instituciones Oficiales Especiales 2

Carteras Colectivas y Fondos.. [l 1.2% Carteras Colectivas y Fondos.. Carteras Colectivas y Fondos..
Fondos de Prima Media I 0.7% Ministerio de Hacienday CP | 0.62% Fondos de Prima Media | 0.86%
Ministerio de Hacienday CP | 0.4% Fondos de Prima Media | 0.53% Corporaciones Financieras | 0.27%
Entidades Publicas | 0.3% Entidades Publicas | 0.41% Proveedores de Infraestructura 4 | 0.21%
Personas Juridicas | 0.3% Personas Juridicas | 0.32% Personas Juridicas | 0.16%
Corporaciones Financieras | 0.3% Corporaciones Financieras | 0.27% Entidades Publicas | 0.09%
Proveedores de Infraestructura 4 | 0.2% Proveedores de Infraestructura 4 | 0.17% Ministerio de Hacienda y CP | 0.07%
Comisionistas de Bolsa | 0.1% Comisionistas de Bolsa | 0.11% Comisionistas de Bolsa | 0.07%
Entidades sin Animo de Lucro | 0.1% Entidades sin Animo de Lucro | 0.10% Administradoras de Carteras Colectivas. | 0.06%
Administradoras de Carteras..| 0.1% Personas Naturales | 0.06% Entidades sin Animo de Lucro | 0.04%
Personas Naturales | 0.0% Administradoras de Carteras Colectivas..- 0.04% Personas Naturales | 0.01%
Otros Fondos 6 | 0.0% Otros Fondos 6 | 0.02% Otros Fondos 6 | 0.00%
Compaiiias de Financiamiento..- 0.0% Compafias de Financiamiento Comercial | 0.01% Compafiias de Financiamiento Comercial | 0.00%

Cooperativas Grado Super. Caracter..- 0.0% . . . . , Cooperativas Grado Super. Caracter Finan | 0.00% . | Cooperativas Grado Super. Caracter Finan | 0.00% | . |
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 20% 40% 0% 20% 40% 60%
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Fecha de corte Enero 30 de 2023
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r 1.0%

0.0%

Fondos de Capital Extranjero

COP Billones

| €z-"aus
| zz-"nou
| zz-des
| zz-Inl

| zz-Kew
| zz-rew
| zz-"aus

% del Flotante

| Tg-'Aou
| Tg-dss
| Tz Inl

| Tg-"Aew
| Tz-rew
| Tz-aus
| 0z-"Aou
| 0z-dss
| oz-"Inl

| 0z-"Aew

COP Billones

| 0g-rew
| 0z-"aue
| 6T-"AOU
| 6T-"des
| 6T-"Inl

| 6T-"Aew
| 6T-1ew

6T-"9Ud

m987654321

63%
58%
F 53%
48%
43%

o

38%

Fondos de Pensiones

OP Billones

| €2-"aus
22-"Nou
| ¢g-des
L cz-Inl

| 2z-few
| 2z-rew
| 2z-"eue
| Tg-"nou
| Tg-des
| Tz-Inl

| T2-Aew

% del Flotante

| Tz-rew
| Tz-ous
| 0z-"nou
| 0z-'des
| oz-Inl

| 0z-Aew

COP Billones

| 0Z-rew
| 0z-"aus
| 6T-"A0U
| 6T-"das
| 6T-"Inl

| 6T-"Aew
| 6T-rew

6T-"8Ud

80
70
60
50
20
10

40
30
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Fecha de corte: Enero 30 de 2023



Estructura de la Curva: Oustanding por referencia — cifras en billones de pesos

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

Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico, Calculos Scotiabank Colpatria Economics. Fecha de corte 03 de Febrero de 2023.

VIGILADO



Estructura de la Curva: Peso de cada referencia de TES sobre el outstaning total.

Peso de cada referenciade 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
10.7%
. m 19.5%
9.1% 17.8%

6.3% 6.6% 13.6% .

10.9% .8%

4.0% I 8.4% I 8.9% 9I% I
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2042 2049 2050 023 2024 2095 2026 2007 2008 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2042 2049 2050

Peso de cada referencia por afio sobre el total del outstanding

9%

4% 4% A%

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 Colpatria Economics. Fecha de corte 17 de Febrero de 2023
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Fondos de Pensiones

Compras netas COLTES UVR

€20¢/c0/TT
€¢0¢/10/8¢
€2¢0¢/10/7T
c¢coe/et/te
¢coe/et/LT
ceoe/etle
2¢c0e/1T/6T
¢coe/T1/S
¢c0¢/0T/ee
¢¢0¢/01/8
¢20¢/60/ve
¢¢0¢/60/0T
¢c0¢/80/L¢
¢c0¢/80/€T
¢c0¢/L0/0e
¢¢0¢/L0/9T
¢e0c¢/L0/e
¢20¢/90/8T
¢c0c/90/v
¢¢0¢/S0/Te
¢20¢/S0/L
¢c0elvo/ee
¢¢0¢/v0/6
22¢0¢/€0/9¢
¢e0e/en/et
¢¢0¢/20/9¢
¢c0e/eo/et
¢c0¢/10/6¢
¢20¢/10/ST
' ¢¢0¢/10/T

ol

@Tramo medio (3-5 afios)

@Tramo largo (>5 afios)
@Tramo corto (0-3 afios)

L units

2100

100 'l'

1100
-900
-1900
-2900
-3900

Extranjeros

MM

@Tramo corto (0-3 afios)
@Tramo medio (3-5 afios)
@Tramo largo (>5 afios)

€2¢0¢/eo/TT
€2¢0¢/10/8¢
€20¢/10/7T
ccoe/et/tie
¢c0e/eT/LT
ceoe/et/e
¢c0e/1T/6T
¢c0e/TT/S
¢c0¢/0T/ce
¢c0¢/0T/8
¢c0¢/60/ve
¢¢0¢/60/0T
¢20¢/80/L¢
¢20c/80/ET
¢c0¢/L0/0E
¢20¢/L0/9T
¢c0e/Lo/e
¢20¢/90/8T
¢c0¢/90/v
¢20¢/S0/Te
¢¢0¢/S0/L
¢c0e/volee
¢20¢/v0/6
¢202/€0/9¢
¢eoe/en/et
¢20¢/20/9¢
¢c0¢/c0/cT
¢c0c/10/6¢
¢¢0¢/T0/ST
) ¢¢0¢/10/T

400

300

200

100

-200
-300

o
o
¥

Fondos de Pensiones

€2¢0¢/20/TT
€2¢0¢/10/8¢
€20¢/10/7T
¢coe/et/te
¢coe/et/LT
ceoe/etle

¢c0e/1T/6T
¢c0e/T1/S

¢c0e/ot/ee
¢¢0¢/01/8

¢c0¢/60/ve
2¢0¢/60/0T
¢c0¢/80/L¢
2c0¢/80/€T
¢c0¢/L0/0E
2c0¢/L0/9T
¢c0c¢/L0/c

22¢0¢/90/8T
¢c0¢/90/v

2¢0¢/S0/Te
¢¢0¢/s0/L

¢e0elvo/ee
¢¢0¢/v0/6

220¢/e0/9¢
¢c0e/e0/et
¢20¢/c0/9¢
¢c0e/eo/et
¢c0e/10/62
¢c0¢/10/ST
» ¢20¢/10/T

@Tramo largo (>5 afios)
@Tramo medio (3-5 afios)
@Tramo corto (0-3 afios)

2000

1500
1000
500
-500
-1000
-1500
-2000
-2500
-3000

Extranjeros

MM

@Tramo largo (>5 afos)

@Tramo medio (3-5 afios)
@Tramo corto (0-3 afios)

€¢0¢/10/8¢
€20¢/10/7T
¢coe/et/te
¢c0e/et/LT
c¢coe/et/e

¢c0e/1T/6T
2e0e/TT/S

¢c0¢/0T/ee
¢c0¢/0T/8

¢20¢/60/ve
¢2¢0¢/60/0T
¢c0¢/80/L¢
22¢0¢/80/€T
¢c0¢/L0/0E
¢20¢/L0/9T
2¢c0¢/L0/e

¢¢0¢/90/8T
220¢/90/v

¢¢0¢/S0/Te
2¢0¢/S0/L

2¢c0e/vo/ee
2¢0¢/v0/6

¢20¢/€0/9¢
¢c0e/e0/eT
¢¢0¢/20/9¢
¢c0e/co/et
¢c0¢/10/6¢
¢20¢/10/ST

2500

2000

1500

1000

500

-1000

-1500
-2000

2c02/10/T

-2500
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Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria. Fecha de corte 10 de Febrero

Fuente
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Compras netas COLTES UVR

Aseguradoras

MM

€20¢/20/TT
€2¢0¢/10/8¢
€¢0¢/T0/vT
ceoe/etite
¢c0e/et/LT
¢coe/et/e

¢c0e/1T/6T
2c0e/1T/S

¢c0¢/0T/ee
¢c0c/0T/8

¢20¢/60/v2
¢¢0¢/60/0T
¢c0¢/80/Le
¢2¢0¢/80/€T
¢c0¢/L0/0E
¢20¢/L0/9T
¢c0¢/L0/e

¢20¢/90/8T
¢20¢/90/v

¢20¢/S0/Te
¢¢0¢/S0/L

¢eoelvo/ee
¢20¢/v0/6

¢20¢/€0/9¢
¢coce/eo/et
¢20¢/20/9¢
¢c0¢/eo/et
¢c0ce/10/6¢
¢¢0¢/10/ST

@Tramo corto (0-3 afios)
@Tramo medio (3-5 afios)
@Tramo largo (>5 afios)

400

¢c0e/10/T
o

300
200
100
-100
-200

Fiduciarias

ol

€2¢0¢/20/TT
€¢0¢/10/8¢
€20¢/10/7T
ceoe/et/te
¢c0e/eT/LT
ceoe/et/e

¢coe/1T/6T
¢c0e/TT/S

¢c0¢/0T/ce
¢202/0T/8

¢c0c/e0/ve
¢¢0¢/60/0T
¢20¢/80/L¢
¢20¢/80/ET
¢c0c/Lo/0e

¢20¢/L0/9T
¢c0¢/L0/c
¢20¢/90/8T
¢c0¢/90/v
¢20¢/S0/Te
¢202/S0/L
¢eoelvolee
¢20¢/v0/6
¢20¢/€0/9¢
¢eoe/en/et
¢¢0¢/c0/9¢
¢c0e/eo/et
¢c0¢/T10/6¢C
¢c0¢/10/ST
L L 1 ¢¢0¢/10/T

fos)

@Tramo medio (3-5 afios)

@Tramo corto (0-3 afios)
@Tramo largo (>5 a

800

600

400

200

0

-200

-400
-600

o
S
@

Aseguradoras

MM

€20¢/e0/TT
€20¢/10/8¢
€20¢/10/vT
¢eoe/et/te
¢eoe/et/LT
ceoe/et/e

¢c0e/TT/6T
¢e0e/T1/S

¢eoc/ot/ce
¢c0¢/0T/8

¢20¢/60/ve
¢20¢/60/0T
¢c0¢/80/L¢c
¢20¢/80/ET
¢c0c/Lo/0e
¢20¢/L0/9T
¢c0¢/L0/c

¢202/90/8T
¢c0¢/90/v

¢c0¢/s0/Te
¢20¢/S0/L

¢eoelvolee
¢20¢/v0/6

¢202/€0/9¢
¢eoe/en/et
¢¢0¢/c0/9¢
¢c0¢/eo/eT
¢coe/10/6e
¢20¢/T0/ST

bulpibah.

)
)

fios
afios

@Tramo corto (0-3 afios)

B@Tramo medio (3|

-.||...‘|||.|... “ s
hd D '--II-v-v-* v 'I*
@Tramo largo (>

200

1 2202/10/T

o
re}
o

50
0

150
100
-50
-100
-150
-200

S0S3d SI1710D ske1au seud

Fiduciarias

MM

€20¢/c0/TT
€¢0¢/10/8¢
€20¢/T0/7T
¢coe/et/tie
¢eoe/eT/LT
ceoe/et/e

¢c0e/TT/6T
¢c0e/TT/S

¢c0¢/0T/ce
¢¢0¢/0T/8

¢20¢/60/ve
¢20¢/60/0T
¢20¢/80/L¢
¢c0c/80/ET
¢¢0¢/L0/0E
¢c0¢/L0/9T
¢c0¢/L0/c

¢202/90/8T
¢c0¢/90/v

¢20¢/S0/Te
¢¢0¢/S0/L

¢c0e/volee
¢c0¢/v0/6

¢20¢/€0/9¢
¢eoe/eo/et
¢20¢/20/9¢
¢eoe/eo/et
¢c0¢/t0/6¢C
¢20¢/T0/ST

@Tramo corto (0 afios)
@Tramo medio (35 afios)
@Tramo largo (>5 afios)

2500

2000

1500

1000

500

-500

-1000

¢c0e/T0/T

-1500
-2000
-2500
Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria. Fecha de corte 10 de Febrero

Fuente
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Compras netas COLTES UVR

€20¢/T10/TE
€2¢02¢/T0/LT
€20¢/10/e
¢¢0¢/eT/0C
¢c0e/et/9
¢c0e/tt/ee
2c0e/11/8
¢20¢/0T/S5¢
¢¢0¢/0T/TT
¢¢0¢/60/L¢
¢¢0¢/60/€T
¢¢0¢/80/0¢
¢¢0¢/80/9T
¢¢0¢/80/¢
¢¢0¢/L0/6T
¢¢0¢/L0/S
¢20¢/90/T¢
¢20¢/90/L
¢¢0¢/s0/ve
¢20¢/S0/0T
¢20¢/v0/9¢
¢coelivo/et
¢c0ce/en/6e
¢20¢/e0/ST
¢c0e/en/T
¢20¢/c0/ST
1 22¢02/20/T

Bancos Comerciales

@Tramo largq (>5 afos)
@Tramo medjo (3-5 afios)
@Tramo cortd (0-3 afios)

MM

2500
2000
1500
1000
500
-500
-1000
-1500
-2000
-2500

€2¢0¢/20/TT
€2¢0¢/10/8¢
€20¢/T0/7T
c¢coe/etite
¢coe/et/LT
ceoe/et/e

¢c0e/1T/6T
¢c0e/T1/S

¢c0ce/0T/ee
¢c0¢/0T/8

2c0¢/60/ve
2¢0¢/60/0T
220¢/80/Lc
¢c0¢/80/€T
¢c0¢/L0/0E
¢20¢/L0/9T
¢c0¢/L0/c

22¢0¢/90/8T
¢c0¢/90/v

¢¢0¢/S0/Te
¢20¢/S0/L

¢e0e/vo/ee
¢¢0¢/v0/6

2¢0¢/e0/9¢
¢c0e/en/et
¢¢0¢/20/9¢
¢c0e/eo/et
¢c0e/10/62
¢c0¢/10/ST
L L * ¢202/T0/T

Bancos Comerciales

@Traho medio
@Tramo corto ((§3 afios)

MM

3000
2000
1000
-1000
-2000

-3000

Movimiento neto semanal TES UVR
Entidades Publicas

(0-3 afios)
fos)

@Tramo me@o (3-5 afos)

@Tramo largo (>5 a

Entidades Publicas

MM

800

@Tramo largo (>5 arfios)
@Tramo medio (3-5 afios)
@Tramo corto (0-3 afios)

-3200

6000

4000

2000

-2000

-4000
-6000

-8000

€2¢0¢/10/Te
€20¢/10/LT
€20¢/10/e

¢20¢/eT/0C
¢c0e/et/9

¢c0e/tt/ee
2c0e/T1/8

¢20¢/0T/S¢
¢20¢/0T/TT
¢20¢/60/L¢
¢20¢/60/€T
¢20¢/80/0¢
¢20¢/80/9T
¢c0e/80/c

¢20¢/L0/6T
¢202/L.0/S

¢202/90/T¢
2202/90/L

¢20¢/s0/ve
¢20¢/S0/0T
¢20¢/¥0/9¢
¢20¢/v0/cT
¢eoe/en/6e
¢c0¢/e0/ST
¢c0e/e0/T

¢¢0¢/c0/ST
¢c0e/eo/t

€20¢/20/TT
€¢0¢/10/8¢
€2¢0¢/T0/vT
ceoe/et/te
¢c0¢/eT/LT
c¢coe/et/e

¢c0e/1T/6T
2c0e/1t/S

¢c0¢/0T/ee
¢c0c/oT/8

¢¢0¢/60/ve
¢¢0¢/60/0T
¢c0¢/80/L¢
¢20¢/80/€T
¢c0¢/L0/0E
¢20¢/L0/9T
¢c0c/Lo/e

¢¢0¢/90/8T
22¢02/90/v

¢20¢/S0/Te
¢¢0¢/S0/L

¢c0e/vo/ee
2¢0¢/v0/6

220¢/e0/9¢
¢c0¢/e0/eT
2202/20/9¢
¢coe/eo/et
¢c0¢/10/6¢
¢c02¢/10/ST
¢e0e/10/T

S0S9d SI110) se1au seadwo)
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Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria. Fecha de corte 10 de Febrero

Fuente



Volumenes transados mercado secundario

Evolucion promedio de 5 dias de negociacion Distribucién por percentiles de los niveles de
70 ¢ COLTES pesos vs COLTES UVR negociacion promedio 5 dias
(Billones de pesos)
COP Billones
60 r Percentil CoP UVR
5% 26 5,6
50 | 10% 28 6,2
20% 31 7,1
_ 30% 32 7,7
40 r Promedio
A Y I e ML AA L WL 40% 34 8,3
| 60% 38 9,8
70% 39 10,7
20 r 80% 42 11,7
90% 45 13,7
10 b M a Ao Promedie I VIMUAM A AR AL 100% 58 20,7
. Ultimo corte 35 11

PP DD DD D DD DD DD DD DD D DD DD
FEETFAITVES RIS FFLL T IV RSO La negociacion de titulos COLTES pesos y UVR esta
cercano a la mediana desde 2021

VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics. Fecha de corte Febrero 17 de 2023



Estadisticas del mercado: Los Bid Ask Spread se han moderado en los ultimos

dias.

Bid Ask Spread COLTES nominals

--
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
X 0 ; :
1 ene.-22 jul.-22 ene.-23
i e COLTES Nominals — 15 per. med. mév. (COLTES Nominals )
|
1
1 . .
Bid Ask Spread COLTES UVR (Linkers) i 1+ 3z  BidAskSpread COLTES UVR (Linkers)
140 : : pbs
pbs 1 1 25
120 : :
1 1
1 1
100 f 1 1
1 1
1 1
80 ! 1
1 1
1 1
1
4 60 X '
3 ! 1
2 1 1
8 40 ! 1
1 1
! ! 0 T T
o 20 1 ' ! ene.-22 jul.-22 ene.-23
E 0 : e COLTES UVR (linkers) —— 15 per. med. mév. (COLTES UVR (linkers))
= T T T T S
s 19 20 21 122 I

e e e — =

Fuente: Banrep. Corte a 17 de Febrero de 2023.



DE COLOMBIA

VIGILADO

Turn over por referencia COLTES pesos

Turn over volumenes transados mercado secundario

(volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)
70%

60% 57.9%
3.8%
50%
43.9%
40%
30%  27.09%.536-2%26.69 536.6%
16.8%
20% r 16.75H9-7%" 16,796 0 16.4% 16.2% 5 9,
' 435% 1 4.358:3%14.1%
1% i1-226.6%
10% 7.4%
4.1 4.4%.7%
1.4% 2.2% 1.79%-6%-1%
0%
COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES COLTES
2024 JUL  2025NOV 2026 AGO 2027 NOV 2028 ABR 2030 SEP 2031 MAR 2031 MAR 2032 JUN 2033 FEB 2034 OCT
VERDES

m Ultima semana

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics. Fecha de corte: Febrero 17 de 2023

Ultimas 4 semanas

27.3%
5.7%
21.4%
18.7%
6.796.2%
3.894-4%.1%
COLTES COLTES COLTES
2036 JUL 2042 MAY 2050 OCT

mARo corrido



Turn over por referencia COLTES UVR

Turn over volumenes transados mercado secundario
(volumen promedio semanal de negociacion / total outstanding)

35%
32.1%
30% |
25.0%
25% |
D2 5%
20.5%
20% |
15% |
9.5% g 20
10% T 8.8% g 10/, 8.4% 6 104 9.2%9.1%
7.0%

5.6% 5.4% .

5% | 4.2% 4.7% 4.4% 4 1% 4.9%
25%27%  2.9%

0%

COLTES 2023 FEBCOLTES 2025 MAY COLTES 2027 COLTES 2029 ABR COLTES 2033 COLTES 2035 ABR COLTES 2037 FEB COLTES 2049 JUN
MAR MAR

DE COLOMBIA

m Ultima semana Ultimo mes m Afio corrido

VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda, Scotiabank Colpatria Economics. Fecha de corte: Febrero 17 de 2023
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Evolucion de las Subastas

De acuerdo con el plan financiero 2022, el monto total de subastas para el aino estaba previsto en COP 27 billones de pesos.
Se espera que este ailo ademas se subaste un monto de COP 1 billon en TES verdes.

Subastas

Fecha de Titule de Colocacion por subasta
Colocacién

Uses and Sources 2023

Sources (COP tn) 109.4  Uses (COP tn)

Foreign Sources (US$ 5.1bn)
Bonds (US$ 2.1bn) 9.99 Local interests 51.31
Multilateral and Others (USS$ 3bn) 14.27 External interests (USS$ 3.34bn) 17.06 febrero L & e Ll Lhien il
copP 8-feb-2 2B-may-42 26-oct
Local Sources febrero 0 g 2 B-4ab-33 =l
Auctions COLTES 27 fabraso UVR 7 15eb-23  18-abr-20  25-eb-37  16-jun-49
Auctions green bonds External (US$ 2.23bn)
Local febrero copP 8 22-feb-23  O-feb-33  2B-may-42 2B6-oct-50

DE COLOMBIA

VIGILADO

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics.
Link Cronograma 2023: https://www.irc.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-209775%2F%?2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased



https://www.irc.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-209775%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased

Pronosticos Macroeconomicos

Prondsticos 2020 2021 2022 2023
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3.2 -7.3 11.0 7.5 1.5 2.5
Demanda Interna (a/a, %) 4.0 -7.5 13.8 10.2 2.1 2.6
Consumo (a/a, %) 4.2 -4.1 14.2 8.4 0.1 0.8
Privado (a/a, %) 4.0 -4.9 15.4 7.6 0.1 0.8
Gobierno (a/a, %) 5.4 -0.8 10.4 4.02 1.1 1.5
Formacion Bruta de Capital Fijo(y/y, %) 2.6 -23.7 14.0 14.1 10.2 9.2
Exportaciones netas (% del PIB) 17.5 -13.7 59.0 38.9 8.5 3.2
Exportaciones (a/a, %) 33 -22.6 16.0 18.2 4.4 6.3
Importaciones (a/a, %) 7.7 -19.6 30.5 21.8 4.7 4.0
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10.5 16.1 13.7 10.8 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 -5.3 -4.0 -3.5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4.04 -12.62 20.74
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3.80 1.61 5.62 13.12 9.23 4.92
IPC (a/a, %, promedio) 3.52 2.53 3.49 10.15 12.0 5.73
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3.45 1.03 3.44 9.99 8.85 4.96
COP (S, fin periodo) 3297 3422 4077 4781 4805 4941
s COP (S, promedio) 3281 3694 3766 4565 4815 4903
§ BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4.25 1.75 3.00 12 12 5.5
s Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48.4 60.6 60.8 59.6 57.5 56.8
E Balance de primario del GNC (% del PIB) 0.4 -4.9 -3.7 -1.1 0.6 0.4
e Déficit del GNC (% del PIB) -2.5 78 71 55 36 20

*Fuente: Plan Financiero 2023




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 2023
: m/m%
- Scotiabank BanRep Tasa% Fecha Scotiabank Dane
jul-21 0 0 L7 4o ene-22 1,11 1,67
sep-21 25 25 2,0 4,5 feb-22 1,27 1,63 o "
oct-21 25 50 2,5 5,0 ~ ~
dic-21 50 50 30 I 50 N mar-22 0,80 e < S
ene-22 75 100 4,0 § 5,0 § 5,0 § abr-2222 (1)'21 (1)'22 é é
mar-22 150 100 50 B4 75 fd 50 ha may- ' ' = =
abr-22 100 100 60 [sofd 55 [ jun-22 0,71 051 g
jun-22 150 150 75 B 90 B] 60 B jul-22 0,63 0,81 [ s
jul-22 100 150 90 [ 00 80 | ago-22 0,54 1,02 B o
sep-22 150 100 100 fJ1u5fd 90 sep-22 0,68 093 Wa Wl 4,58
oct-22 50 100 110 ] 105§ 90 B oct-22 0,76 0,72 6,11
dic-22 100 100 120 B 12 K 100 & nov-22 0,67 0,77 6,07
. ene-23 100 75 12,75 12,0 B 55 dic-22 0,84 1,26 7,51
g mar-23 25 13,0 120 B 55 ene-23 1,63 1,78 8,88
*Medicidn en Puntos Basicos (pbs) feb-23 1’78 9’ 23

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 autorizacion de usar la marca Scotiabank.

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

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

Scotia Capital Inc. posee y controla una participacién accionaria en TMX Group Limited (TMX) y tiene un director fiduciario dentro de la junta directiva. Como tal, Scotia Capital Inc. podria tener un interés
econdmico en la 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 billones 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/
http://www.scotiabank.com/

