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Panorama Global

La actividad econdmica entrara en la fase final de la desaceleracién econdmica.

Expectativas de crecimiento econémico
Fondo Monetario Internacional
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Perspectivas Estados Unidos

En 2024 |la actividad se estancaria, pero se evitaria la recesion. La productividad evitaria que la inflacién se
acelere pese al crecimiento de los salarios.

Crecimiento trimestral del PIB en EEUU La desaceleracion en 2024 estara impulsada por un
8 t/t% anualizado, crecimiento del PIB real 10.0 menor gasto publlco y prlvado
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Inflacion Global

2023 fue el ano de caida fuerte de la inflacién mundial, sin embargo, aln no se ha ganado la pelea y se espera
que en 2024 el progreso sea mas lento. La velocidad de recorte de tasas dependera del avance de la inflacion,
pero la discrepancia entre bancos centrales podria implicar volatilidad en el FX.

Evolucion de la inflacion total en paises desarrollados
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Inflacion Global

La inflacidon basica y de servicios es la que ha mostrado mayor resistencia. Se espera que este afo continue la

convergencia lenta de la inflacidon basica a la meta.

Evolucion de la inflacion total en paises desarrollados
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Politica monetaria global

Los mercados siguen apostando a mayores cortes que lo sefialado por la Reserva Federal.

Dot Plot de la Reserva Federal vs Expectativas del Mercado.
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Mercados de tasas en el contexto del easing cycle

Los mercados descuentan gran parte del ciclo de recorte en las tasas de interés. A pesar de esto, un escenario
negativo no implicaria un deterioro significativo en el valor de los activos.

Evolucion bonos del Tesoro en EEUU vs Tasas de la Reserva
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Politica monetaria global y mercados

Pese a la volatilidad que puede generar el fine tuning de expectativas sobre el ciclo de recortes, el entorno de
potenciales recortes en la tasa de interés alentaria un apetito al riesgo mas pronunciado en 2024.
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Mercados

Sin embargo, la toma de riesgos tendra en cuenta la calidad de crédito. El contexto de tasas de
interés superiores al cero supone un entorno mas exigente para la asignacion de recursos.
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El crecimiento econémico por debajo de la tendencia
de largo plazo incrementa la carga de deuda.
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Panorama politico: El ano 2024 sera el aio de las elecciones.

Durante 2024 al menos 64 paises (incluyendo a la Union Europea) tendran elecciones. Esto implica que el 49%
de la poblacién global ird a las urnas. En EEUU la eleccidon presidencial sera en Noviembre.

Paises que van a tener procesos electorales en 2024.

Fuente: Imagen tomada de TIME.
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Calendario electoral del Mundo

e

-El Salvador: Generales (Marzo 3)

-Republica Dominicana: Generales (Mayo 19)
-Panama: Generales (Mayo 5)

+México: Generales (Junio 2)

-Canada: Regionales (octubre)

-Estados Unidos: Generales (Noviembre 5)
-Uruguay: Generales (Octubre 27)

-Venezuela: Presidenciales (Segundo
semestre)

(

-Finlandia: Presidenciales (Enero 28)
-Portugal: Legislativas (Marzo 10)
-Ucrania: Presidenciales (Marzo 31)

- Turquia: Locales (marzo 31)
-Eslovaquia: Presidenciales (Abril 6)

-Bélgica: Legislativas (Junio 9) / Locales
(octubre)

<Reino Unido: Locales (Mayo 4-18)

-Unién Europea: Parlamentarias (Junio 6-9)
-Alemania: Estatales (Septiembre)

-Espana: Regionales ( Agosto)

-Croacia: presidenciales (Diciembre)

(-Taiwén : Elecciones generales (Enero 13)
-Rusia: Elecciones presidenciales (Marzo 17)
-India: Elecciones generales (Abril- Mayo)
-Corea del Sur: Elecciones legislativas (Abril 8)
-Palau: Generales (Noviembre 12)

\

(-Senegalz Presidenciales (Febrero 25)
-Sudafrica: : Presidenciales (Mayo)

- Mauritania: Generales (Junio 22)
-Ruanda: Generales (Agosto)
-Botswana: Generales (Octubre)
-Mozambique: Generales (octubre 9)
-Argelia: Presidenciales (Diciembre)
«Ghana: General (Diciembre 7)

Resto del mundo
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Calendario electoral en EEUU

Primarias de Enero

Convenciones en Debates Elecciones en Colegio electoras Investidura en
Julio y Agosto Noviembre en enero Enero
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Politica Monetaria en Latinoamérica

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

Expectativas de Inflacién
Latinoamérica
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Latinoameérica: Crecimiento econémico

Se espera un crecimiento lento de las economias de la regidn, sin embargo, no se espera recesiones
pronunciadas ni crisis econémicas

Expectativas de crecimiento econémico PIB - Paises de Latam
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Fuente: Scotiabank Economics.
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Monedas Latinomérica. No se anticipan nuevos choques.

Evoluciédn monedas en Latinoamérica

Mormalized As Of 01/03,/2022
Daily 1/3/2022 - 1/18/2024

Last Price
M Colombia Curncy Mkt COP 97.457
M USD-CLP X-RATE 107.7965
M Mexican Peso Spot 83.6449
Peruvian Sol Spot 94.4143
M Brazilian Real Spot 86.6203
I DOLLAR INDEX SPOT 107.3742

indice 100 = 1 afio atras

120

F110

3

’\f\
HWW\ ,

'\v' .
F80
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
2022 | 2023 | 2024
USDEUR Curncy (USD-EUR X-RATE) MOMNEDAS LATAM Daily 01JAN2022-18JAN2024 Copyrightf 2024 Bloomberg Finance L.P. 18-Jan-2024 07:40:46
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Materias Primas — El riesgo de la logistica por el conflicto.

El riesgo geopolitico podria suponer un impedimento en la consolidacidn de la desinflacion mundial

Evolucion costo de transporte de containers en el

mundo
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Mapa de Calor : Crecimiento e Inflaciéon

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 oct-23  nov-23  dic-23

Indice de Actividad Economica - ISE (a/a %) 3,0 2,4 10,4 0,9 1,4 1,8 -0,3 -0,5 2,3
ISE - Agriculturay Mineria (a/a %) 2,3 -4,3 2,0 -2,9 4,4 3,5 4,1 54 8,4
.g ISE - Industria y Construccién (a/a %) 1,7 -10,0 10,9 -1,2 -1,5 -4,2 -4,9 -5,4 -3,9
© _ISE - Servicios (a/a %) 3,5 -0,5 11,9 2,3 1,6 3,0 -0,2 -0,4 2,6
|§ Manufacturas (a/a %) 3,4 1,4 13,4 0,6 -1,9 -4,9 -6,9 -5,9 -6,4
T Ventas minoristas (Sin vehiculos) (a/a %) 7,5 -2,5 16,4 -1,3 -6,4 -8,8 -3,6 -6,0 3,1
:-g Ventas minoristas (Sin vehiculos y combustibles) (a/a %) 8,7 -2,8 18,1 -1,8 -7,7 -11,1 -3,5 -7,5 -3,2
g Credito (% del PIB) 44,0 49,0 45,0 40,5 40,9 41,6 41,9 41,9 42,0 41,9
Crecimiento del credito (a/a %) 8,2 4,9 9,8 16,9 12,9 9,3 6,7 5,9 4,5 3,3
Crecimiento del credito de consumo (a/a %) 15,3 2,7 12,6 18,3 11,8 53 0,9 -0,2 -1,4 -2,4
Tasa de desempleo total S.A 11,7 16,6 12,1 11,5 10,2 8,8 10,0 9,8 9,9
9 Tasa de desempleo Urbana S.A 10,9 14,9 11,3 9,9 9,8 9,6 9,9 10,2
g— Tasa de informalidad 57,6 58,2
W' Ocupados total S.A (Millones) 21,4 20,2 21,2 22,1 22,8 23,2 23,0 22,7 22,8
Ocupados urbano S.A (Millones) 10,1 9,3 11,0 10,8
" IPC (a/a %) 3,8 1,6
.g IPC Sin alimentos (a/a %) 3,5 1,0
g IPC Sin alimentos y regulados (a/a %) 3,1 1,1
IPP (a/a %) 6,1 -0,9

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, (Serie historica desde 2006)
*Serie empalmada desde 2006

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

Bajo frente a la meta 3% Alto frente a la meta

Los colores representan que tan alejada se encuentra la
inflacion de la meta
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Mapa de Calor: Sector Externo

Exportaciones (% del PIB)
Importaciones (% del PIB)
Balanza Comercial (USD bn, m.av. 12 Meses)

dic-20 dic-21 dic-22 mar-23  jun-23 sep-23 oct-23  nov-23

12,7 11,4 13,4 14,7 14,6 13,7 13,0 13,0 12,9
16,1 15,5 19,4 18,3 16,8 16,6 16,4
-13,2 -13,0 -11,0 -10,5 -10,1

o Balanza Comercial (% del PIB) -3,4 -3,4 -2,8 -2,7 -2,6
g Importacion bienes de consumo (% total importaciones) 22,2 23,4 24,1 24,5
‘5 Importacion de materias primas (% total importaciones) 48,2 45,2 47,6 49,0
§ Importacion bienes de capital (% total importaciones) 32,8 32,6 30,6 31,9 31,1 28,4 29,2 28,3 26,6
§ Exportaciones tradicionales (% total exportaciones) 61,9 55,1 63,1 62,8 60,3 58,2 57,9 57,2
Exportaciones no tradicionales (% total exportaciones) 38,1 44,9 36,9 37,2 39,7 41,8 42,1 42,8
Exportaciones de petroleo (% total exportaciones) 30,7 31,4
Remesas (12 meses, USD bn)
Remesas (% del PIB)
< Foreign Debt / current account receipts
> International Reserves / Short term Debt
., Ingresos Fiscales (% del PIB) 16,2
£ Gasto Fiscal (% del PIB) 18,7
§ Pago de Intereses (% del PIB) 2,9
;_<v Balance Fiscal (% del PIB) -2,5
é Financiacion Interna(% del Balance Fiscal) 83,3 58,5 73,5 73,8

Financiamiento Externo (% del Balance Fiscal)

16,7 41,5 26,5 21,5

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, Banrep

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

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA 20

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Mapa de Calor: Mercados

Los mercados han tenido un comportamiento favorable

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 oct-23 dic-23
Tasa del Banco Central (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 13,00 13,25 13,25 13,25 13,25 13,00
COLTES 1Y Tasa cero cupon (%) 4,5 2,1 5,4 11,9 10,8 10,4 10,6 11,0 10,4 10,1
COLTES 5Y Tasa cero cupon (%) 5,6 4,3 7,7 12,8 11,5 10,0 11,4 11,5 10,3 9,6
2 COLTES 10Y Tasa cero cupon(%) 6,4 5,8 8,5 13,2 12,1 10,2 11,9 11,8 10,7 9,9
'.3 COLTES 1Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 25,4 34,2 243,9 -10,0 -219,0 -283,0 -265,4 -229,0 -287,0 -294,0
@ COLTES 5Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 131,3 252,2 82,6 -149,0 -329,0 -185,7 -176,0 -294,0 -341,0
2 COLTES 10Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 217,1 401,1 122,5 -94,0 -310,0 -138,5 -141,0 -251,0 -306,0
USDCOP promedio 3383 3469 3968 4788 4761 4214 4008 4219 4040 3954
USDCOP (eop, TRM) 3277 3433 3981 4810 4627 4191 4054 4061 3981 3822
USDCOP (Var anual %) 0,8 4,7 16,0 20,8 23,5 1,5 -10,6 -15,7 -17,2 -20,5
Terminos de intercambio (Var anual %) 4,0 -12,6 20,7 59 -14,4 -23,3 -19,1 -17,7

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, Banrep

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

La actividad econdmica se contrajo 0,3% durante el tercer trimestre de 2023, siguiendo una senda de ajuste
hacia niveles mas compatibles con la capacidad productiva de largo plazo. La brecha positiva de producto ya se
habria cerrado

PIB real
20 Brecha nivel de actividad (PIB) vs tendencia pre-
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PIB por el lado de la oferta

Por el lado de la oferta, los sectores de manufactura, comercio y construccién fueron los que restaron al
crecimiento, mostrando una dinamica heterogénea de la actividad econémica

PIB por sectores (a/a, NSA**)

Contribucion al crecimiento anual del PIB

por oferta (p.p.)
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**Datos sin ajustar por efecto estacional y calendario constantes.
Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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PIB por sectores

Sectores como obras civiles, edificaciones y mineria se situan en 2023 en niveles muy inferiores a los de su
capacidad productiva, incluso mas bajos que los alcanzados durante la pandemia...

Brecha negativa: nivel de actividad por sectores vs tendencia pre-pandemia

Obras civiles Edificaciones Mineria

40 | -33.0 283 302 309 -296

50 TTY 445
-60 * -53.6

Ad. Publica Agropecuario Ss. Profes. Transporte Inmobiliarias Ener., ss. publicos

1.6

0.7 11

040601

— — .
-04 -0.3 --0.2-0.2

-2.4

4.2 4.4
7t 5.8 5.6

-10.2
-13 ¢ 111.7

= 2019 2020 m2021 ®m2022 m2023*

B ) ) . *ene-sep 2023.
Fuente: DANE. Cailculos Scotiabank Colpatria Economics. Brecha del producto: se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencia.
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PIB por sectores

...Por su parte, sectores tales como manufactura y comercio atraviesan por un proceso de cierre de la brecha
del producto hacia niveles de largo plazo, mientras que los sectores relacionados con servicios continlan en
niveles maximos.

Brecha positiva nivel de actividad por sectores vs tendencia pre-pandemia

Manufactura Comercio Info., comunic. Alojamiento
15 - 8.4 10.3
6.3 55 = 6.7 5.1
| 1 31 4.7
\0'5 T 16 1.7 -0.4 5o 0.6 »
o 5 L -6.9 -55 : :
) 12,9 -10.9
-25
35 L -289
Educacion Salud Ss. entret., act. art.
80 - 72.1
61.6
60
0T 20.0
X
e 13.8 15.7 '
20 r >4 43 76 64 74 55
0 | : —
20 L L7 -8.3
m 2019 2020 m2021 ®m2022 m2023*

Fuente: DANE. Célculos Scotiabank Colpatria Economics.

*ene-sep 2023.
Brecha del producto: se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencia.
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PIB por demanda

Desde el enfoque del gasto, la mayor contribucion a la caida se explica por una menor inversién aunado a una

desacumulacion significativa de los inventarios.

PIB por enfoque del gasto (a/a, NSA**)

Contribucion al crecimiento anual del PIB

Gastode Gastode por demanda (p.p.)
Gastode consumo consumo 25
Demanda consumo de los del
interna final hogares  gobierno FBKF PIB
20.0 16. 8 14.6 20
9.4 7.5 7.4
10.0 15
°l }
0.0 I. I--_ .._ - I-._ Seo
N\
2 -0.3 10 ~ i N
_ =
10.0 -6.8
-11.0 .
-20.0 5 \
~ |
-30.0 - .
M sep-22 Hdic-22 0
_40.0 m mar-23 B jun-23 -33.5
sep-23 -5
Brecha demanda interna vs tendencia pre-pandemia |
5r 2.6 -10
sep-21 mar-22 sep-22 mar-23 sep-23
— -_-
X-5 F 1.7 34 35 . [nventarios
’ ' Importaciones
N Exportaciones
B Formacion bruta de capital fijo
5 L -12.0 mmm Gasto de consumo final del gobierno general
m2019 ®m2020 m2021 m2022 m2023* s Consumo Privado
----- Producto interno bruto
**Datos sin ajustar por efecto estacional y calendario constantes. *ene-sep 2023.
Fuente: DANE, Scotiabank Economics. Brecha del producto: se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencia.
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PIB por demanda

El ajuste en el consumo de los hogares, que representa alrededor del 70% del PIB, se ha dado principalmente en
la menor demanda de bienes durables y semidurables.

Brecha gasto vs tendencia pre-pandemia Brecha gasto de hogares vs tendencia pre-pandemia
Bienes Bienes no
Gasto de consumo Gasto de consumo Gasto de consumo Bienes durables  semidurables durables Servicios
del gobierno final de los hogares 15 r 20
10 8.8 11.32.
g | T4go 75

-6.9

2 -0.5 210 b
-1.7 10

I 1105
4 15 | -12.4

20

10 L ‘ o5 L -22.5

m2019 m2020 w2021 m2022 m2023*
m 2019 2020 m2021

*ene-sep 2023.

Fuente: DANE, Scotiabank Economics. Brecha del producto: se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencia.
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Inversion

La inversidon no ha logrado alcanzar los niveles previos a la pandemia debido al aumento en el costo del capital y
la incertidumbre en sectores como la construccidon y minero energético. Simultdaneamente, las importaciones
han disminuido debido a una reduccién en la inversidon en bienes de capital para la industria.

Brecha FBK y FBKF vs tendencia pre-pandemia
FBK FBKF Brecha inversion fija vs tendencia pre-pandemia

> Otros edificios y
Vivienda estructuras Maquinaria y equipo

-40 -34.9

Brecha sector externo vs tendencia pre-pandemia

Importaciones Exportaciones
10 7.5
5
0
X -50 + -46.6
-5
-1
0 -8.8
15 - 109 m2019 ®=2020 m2021 m2022 m2023*
m2019 m2020 m2021 m2022 m2023* *ene-sep 2023,
Fuente: DANE, Scotiabank Economics. Brecha del producto: se calcula a partir de la diferencia entre el PIB observadoy el PIB
potencia.
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Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE 30

La actividad econdmica repuntd en noviembre al expandirse un 2,3% a/a, irrumpiendo tres meses consecutivos
de contraccion. En el margen, también se observé una leve mejoria, ya que el crecimiento desestacionalizado
fue de 0,9% m/m, tras el -11% m/m registrado en octubre.

Indicador de Seguimiento a la Economia - ISE
10.0 (a/a, SA)

-10.0

nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23  jul-23 ago-23 sep-23 oct-23  nov-23

Act. Primarias Act. Secundarias

ISE por actividades

Contribucion
p-p.

L L 19 41 - > 1.3 09 L6

-, B
- -2.3 04
2.6 _3.9
ISE Ad. Publica, ss. Agropecuario  Financiero  Inmobiliarias Ener,ss. Info. comunic. Ss.Profes. Comer., hotel.,, Manufactura,
entret,, publicos transp. construccion
hogares
*Datos ajustados por efecto estacional y calendario constantes. ma/a% NSA mm/m% SA

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

La industria manufacturera y las ventas minoristas mostraron resultados mixtos en noviembre, con una ligera
mejora en el margen.

Produccion manufacturera

(Variacién real a/a) Comercio minorista
100% (Variacion real a/a)
60%
70%
40%
40%
20%
0% 10% N A\ .
NS - \/W/
-20% -20% \/\/
-40% -50%
22222 FRNNANNIAARS 99998 NNRNYINIITID QR
0 >0 >4 >0 9 >0 20 >0 >0 >0 > PN N
LR T WO ERRe PR R c82858>65838548 28
Produccion manufacturera Comlercio minorista
130 (Indices S.A.) 130 (Indices S.A.)
120 120
m -+ AR EEEA T TR 110 - HHAHA AT,
100 [Tt 100 |_oo=qtttEEEEEE 7]
90 90
80 80
60 LI I | O =RiRNERAENENNEDEENE
nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23 nov-18 nov-19 nov-20 nov-21 nov-22 nov-23
B Base 2018=100 ----- Lineal (Base 2018=100) B Basc 2019 =100 S A, ----- Lineal (Base 2019 = 100 S.A.)

Fuente: DANE. Cadilculos Scotiabank Colpatria Economics.
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Matriculas de vehiculos

En cuanto a las matriculas de vehiculos nuevos por tipo, el mayor deterioro ha sido en los automoviles. Sin
embargo, en el cierre de 2023 mostraron un leve repunte.

Matriculas por tipo de vehiculo

35
Evolucion mensual de las matriculas de vehiculos 30 Miles de UNd  wummmm Servicio Publico *** mmmmm Comerciales Carga **
(Un'dades’ a/a %) 25 - — anvencionales X eeeeees Total
o ooy
n 35 CO s =TTk s N
o 20 s <0. 03 SRR e
8 EIIE a- L 3
€ 30 s 1 T
©
$ 25 Prom 21/22: 5
= Prom 18/19; 21.4
- -|4HIH - -|NHIL 0
20 217 . . , .
\1‘ dic.-20 dic.-21 dic.-22 dic.-23
’--\\ N N
I atlih v \ \
,,;*—J NI b2 | 100
, N[} 60
> / | 40
4] Z’ D
20
0 0
-20
-3 40 _
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 60 Convencionales *
H * %
BB Valor - - - Promedio PM3 -80 Comerciales Carga
dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23 dic.-23

*Convencionales: Automoviles, Pick up y Vans

** Comerciales Carga: Comercial de carga <10 T, Comercial de carga > 10 T y Utilitario
*** Servicio Publico: Taxi y Comercial Pasajeros

Fuente: Andemos.
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Construccion de vivienda nueva

El sector de edificaciones cerrd el 2023 con un escenario de caida a niveles no vistos desde hace 12 anos y solo
superados por la pandemia.

Ventas de vivienda nueva

Oferta de vivienda
(Unidades) m -\ (Unidades) m
No VIS

w
(@]

130.851

N
(O}

170.5 170.253
-44,9% +5,5%

—
Ul

Miles de unidades
—_ N
) o

Miles de unidades
-
N
@]

. 80
c 60
40
0 20
R R B R ° F o3 werneoag gy q
L L2 Y o v Y O Y Y v Y Y b U S G R U R S S S U R U S USROG S USI
T ©® © © ©® © T © T B B O T D 5 © © © © T © T ©T T FH T B D
Iniciaciones de vivienda m so Desistimientos
|5 i 20.8 ° (a/a %)
$ 20 No VIS (Unidades) 138.418 70%
E e Total 60%
0,
'g 15 '28,4% 50% 617/0
3 10 40%
8 30%
S s 65 20%
10%
0
S F 0 o ¥ v e e a9 5§ Q 0%
T U IR NI AIIFIAIIIIITTN
T © © © T© © © T T BT ©H ©O T O Qs >3 a > ¢ L« L= 45 L ¢4 Lo0L =L 4 4
SEE T 825 g2 826 E g8

Fuente: DANE, Camacol, Galeria Inmobiliaria. Calculos Scotiabank Colpatria Economics.
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Demanda y precios de energia

La demanda de energia ha evidenciado una aceleracidn importante superando los niveles prepandemia.
Ademas, los precios en bolsa se han visto presionados al alza por la llegada del Fendmeno de El Niflo, mientras
el nivel de los embalses viene disminuyendo.

dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 0%

-3,000 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

Demanda y generacién de energia (GWh) Indice Nifio Oceanico Yy Precios en Bolsa
2000 3
7,000 » 6,988 | =
| 1500 ‘2
6,000 S 1 8
| S 1000 e
6860 | =
5,000 | 200 s
| o
4,000 HREREAERAALERGEERAGLEALAARGREAAEAAAERAREREAEE - | 0 )
dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 | a a2 o2 o2 o2 o2 o2 o2 o o Q9
| L
B Demanda Energia SIN GWh | ® R O @ Y ® o 85 N3 B
mmm Demanda No Atendida GWh : Precio Bolsa Nacional Ponderado Precio Marginal de Escasez $/kWh
— Generaciéon GWh | eee--- indice ONI
______________________________ | e e
I
Demanda de energia por tipo de mercado I 100%
(GWh) Dic-23 | .
47238 ala 80%
(o)
8 8% : 60%
| 40%
2,000 1 1%
: 20%
I
I

B No regulado mRegulado
s Volumen util diario

Volumen til diario %

Fuente: XM, IR| Columbia. -===Promedio 10 afios ====Promedio 2023
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Expectativa actividad econémica cierre 2023y 2024

La economia profundizdé su proceso de ajuste en el 3T-2023 y mantendra una dinamica débil en los proximos
trimestres con crecimientos anuales menores al 2% para 2023y 2024. Dicho lo anterior, ajustamos a la baja
nuestras proyecciones de crecimiento para 2023y 2024:

Proyecciones PIB por demanda (a/a)

PIB (aja) Gasto de Gasto de
consumo del Gasto de consumo de
FBK Importaciones  gobierno  consumo final los hogares Exportaciones Inversion fija
11.3%

4.8%

3.8%3.6%

-7.3%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-24.6%

m 2023 m 2024
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Proyecciones por sectores 2023y 2024

En 2024, prevemos una desaceleracion en sectores como edificaciones, manufactura, comercio y mineria, los
cuales representan cerca de 1/3 del PIB.

Proyecciones PIB por sectores (a/a)
Ad. Publica, educ.,
Edificaciones Comercio Holtel, ss comida Trans., almac. Inmobiliarias Financiero Ss. entret., hogares salud

8.7%
7.5%

3% 3.49 3-9%-1%

2.3%

=1.9%
-3.1%

-14.9%

2023 2024 ececee PIB '24
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Cartera de créditos

La cartera total se expande a un menor ritmo producto de la desaceleracién econémica. Adicional, la calidad de
la cartera se deteriora especialmente en créditos de consumo y microcrédito.

—_
o

30 | Var.anual %

25

20

15

10

N W 1 OO N 00 ©

18 19 20 21 22 23 0

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Cartera Consumo

Cartera Comercial

——Total Comercial —— Consumo

Cartera Microcrédito Cartera Hipotecaria

o —— Hipotecario —— Microcrédito
= = = Cartera Bruta total sin ajustar

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

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

Cartera comercial Cartera consumo
o 220 25%
330 | copBn 18%
310 200 20%
13%
290 ° 180 15%
270 8% 160 10%
250 140 5%
3%

230 120 0%
210 -3% 100 -5%
dic-17 dic-18 dic-19  dic-20  dic.-21  dic.-22  dic.-23 dic-17 dic-18 dic-19 dic.-20 dic.-21  dic.-22  dic.-23
Cartera microcrédito . Cartera hipotecaria

20 16% 110

19 COPBn

18 o, 100 | COPBn 15%

o

17 90

16

15 6% 80 10%
14 70

I % | 60 -
1 50

10 . . . . . . . -4% 40 O%

dic-17  dic-18 dic-19  dic.-20  dic-21  dic.-22  dic.-23 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22  dic.-23

Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn ——Var anual (%)
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Cartera de créditos

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

Cartera vencida consumo

20
1g | BN
Cartera vencida total 16
14
40 o plazo
BN 12 Tendencid delarg® P ]| |11
35 10
8
30 i 6
/_—’ 4 ‘ ‘ |
25 2
/__/——'/— oct.-17 oct.-19 oct.-21 oct.-23
20 T
15 ” Cartera vencida comercial
BN
10 —
12 —’/
: —_—————___________
10 [T
0
oct.-17 oct.-19 oct.-21 oct.-23
6
4
oct.-17 oct.-19 oct.-21 oct.-23

Fuente: Superfinanciera, Scotiabank Economics.
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Cartera de créditos

La morosidad en créditos de consumo ha aumentado. Es posible que este incremento se deba a los altos niveles
deinflacion y a las altas tasas de interés, lo cual genera dificultades financieras para los hogares.

Indicador de calidad por cosechas Indicador de calidad por cosechas
10% Total consumo Total vivienda
° 1.2%
9%
8% 1.0%
Enero Febrero
7%
69 0.8% e Marzo = Abril
%
o Mayo Junio
5% 0.6%
Julio Agosto
4% Febrero
3% — Marzo — Abril 0.4%
oy Mayo Junio
o
Julio Agosto 0.2%
1%
0% 0.0%
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7

*Nota: Los meses corresponden al afilo 2023
Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, Superfinanciera
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Mercado laboral

La creacion de empleo desciende. El sector de servicios lidera la generacion de empleo a pesar de la tendencia
decreciente.

30 Tasa de desempleo S.A Contribucién a la creacion de empleo por sector
y 20 econémico .
25 ° Millones
20 15 3
15 Tasa Desempleo Urbana
2
10 . 10
Tasa de Desempleo Nacional
5 2
nov.-19 nov.-20 nov.-21 nov.-22 nov.-23
> 1
Evolucion ocupados total nacional S.A
24 Millones 0 0
22| Nivel pre - pandemia I Sector Primario -1
21 fTTTTTTTTTTTTTTTTTTT T A B Sector Secundario
20 -5 I Sector Terciario
19 Creacion de empleo anual il
18
17 -10 -2
16 oct-20 oct-21 oct-22 oct-23
15

feb.-20 nov.-20 3go.-21 may.-22  feb.-23 nov.-23 Alrededor del 70% de los empleados se encuentran en el
sector terciario

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Mercado laboral

Los niveles actuales de actividad son mas altos que los de empleo. Ademas, la economia recuperé los niveles
prepandemia durante el ultimo trimestre de 2021, mientras que el nUmero de ocupados lo hizo un afio después.
Se destaca el caso de los sectores intensivos en mano de obra.

Ocupados vs ISE Ocupados vs ISE
Total Sector Comercio, Alojamiento y Transporte
100 = Feb 2020 120
110 100 = Feb 2020
105 110
100 100
95
90
90
85 80
feb.-20 ene.-21 dic.-21 nov.-22 oct.-23 feb.-20 ene.-21 dic.-21 nov.-22 oct.-23
Total Ocupados ISE Total Ocupados Cpmers:io, Alojamiento, Transporte
——|SE Comercio, Alojamiento, Transporte
Ocupados vs ISE Ocupados vs ISE
130 Admin. Publica y Act. Servicios Sector manufacturero y construccién
100 = Feb 2020 105 | 100 = Feb 2020
120
100
110 05
100 90
90 85
80 80
feb.-20 ene.-21 dic.-21 nov.-22 oct.-23 feb.-20 ene.-21 dic.-21 nov.-22 oct.-23

Ocupados Admin. Publica y Act. Servicios

Ocupados Industrias manufactureras; Construccion
——|SE Admin. Publica y Act. Servicios ——ISE Industrias manufactureras; Construccién

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Inflacion
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Inflacion

Desde su pico en el primer trimestre de marzo, la inflacion ha corregido moderadamente. El mayor foco de
atencion ha estado en la lenta correccién de la inflacidn basica, especialmente, servicios. Sin embargo, una alta
base estadistica ayudaria a la desaceleracion de la inflacion en la primera parte del aio.

6 contribucion por tipo de componente |
% | 16
° | Inflacion anual, %.
14 Proyecciones : ”
|
12 |
| 12
10 / :
F/ | 10 9.03
8 : ‘
| 8 8.45
6 |
6
4 Meta de inflacién II |
i -
2 |
Tl |
0 I||||I||||II,I|| | | |2
ene.-20 feb.-21 mar.-22 :
0
mmm Servicios (42%) L Bi_enes (19%) : 18 19 20 21 22 23
Regulados (15%) mmm Alimentos (15%) I
! ——Bienes —— Servicios

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Inflacién: la indexacidn sera la clave para la correccién de la inflacion.

La inflacion de servicios muestra un fuerte componente de indexacion. Los servicios de comida fuera del
hogar y vivienda contribuyen mayoritariamente en la inflacidén de servicios. La inflacion de servicios relacionados
con la vivienda es la que mas exhibe persistencia, especificamente por los arriendos y asociados.

10

-2

%

dic-20

I | avanderia (0,1%)

mmmmm Servicio Doméstico (1,1%)
. Transporte (1,6%)

I Recreacion (2,2%)

mmmm Restaurantes y Hoteles (9,4%)

i i
tiil

Inflacion anual de servicios

(Contribucién por componentes)

il

dic-22 dic-23
 \/ivienda (26,3%)

m— Salud (0,5%)

EEE |nformacion y comunicaciones (4%)
s Educacion (2%)

s Bienes Diversos (1,6%)

dic-21

= = = Total Servicios

Nota: Se presenta el rubro de Servicios y su participacién en el total del IPC
*Los nUmeros en parentesis representan el peso del componente en la inflacién total

dic-20

— Bares (0,41%)
. Refrescos (0,32%)

mmmmm Comida preparada (6,24%)

Inflacién de servicios de comida y hoteles
(Contribucion por componentes)

, 1l’lill|“5|\|\i[‘=iE

dic-21 dic-22 dic-23

Alojamiento en Hoteles (0,23%) mmmmmmm Alimentacion en Hoteles (0,08%)
mmmmm Comidas fuera del hogar (1,92%)
mmmmm Bebidas Calientes (0,22%)

= = = Restaurantesy Hoteles

Inflacién de servicios de vivienda
(Contribucion por componentes)

10

8

6

4

2

0

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

I Servicios Copropiedad (1,15%) mmmmm Servicios Vivienda (14,56%)
mmmm Arriendo (10,6%) =000 =ee=e Vivienda
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Perspectivas de inflacion: El nombre del juego es bases estadisticas.

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

Efectos base en la inflacion total Efectos base en la inflacion de alimentos

r r %. |
m/m, %. 30 [ Mm% 2023 - 4.00
; ; . 2024
8.17 Emmm Proyecciones Scotiabank | 8.00 b 46
2024 25 e \/ar anual (eje der) L 350
N —\/ | (e
2.0 ar anual (eje der) L 700
20T 3.00
15
15 13 - 250
- 5.00
10 L 0.91
0.74
1.42 - 2.00
- 4.00 ’
0 05 i 0.20
L 3.00 ‘ 5 - 1.50
L 2.00 -0.07 - 1.00
0.5 -05
o 053 -0.45-0.41
1.0 | 085 - 0.50
0.0 - 0.00
15 L L 0.00

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Perspectivas de inflacion: El nombre del juego es bases estadisticas.

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

Efectos base en la inflacion Efectos de base estadistica
Sin Alimentos Indexados -Arriendos
m/m, %. . . 1.5 - 9.00
25 ¢ _gg‘zgl'me”tos - 10.00 m/m, %. w— 2023
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2024 - 9.00 : = nflacién anual
8.52 e \/ar anual (%)
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0.75
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0.57 0.59 L 2.00
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05 | L 2.00
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Fenomeno de El Nino

La probabilidad de ocurrencia del fendbmeno de El Nifio aumentd considerablemente en lo corrido de afio
superando el 90% para final 2023 e inicios de 2024.

Probabilidad de ocurrencia Fenémeno del Nino
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Fuentes: The Columbia Climate School’s
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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 inflacion

Expectativas de Inflacion Expectativa de tasas de interés.
16 14
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Politica monetaria

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

15
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-10

-15

Tasa de politica monetaria nominal vs tasas reales

Tasa Politica Monetaria Tasa Real (Ex-ante)

Tasa Real (Ex-post) ====- Tasa Neutral
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
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Liquidez y Tasas de captaciéon

Los recursos de la Nacidon pasaron de cuentas en el BanRep a estar en fases preliminares de ejecucion. La
liquidez se siente de forma asimétrica en el sistema.

Saldo de Disponibilidades de la Direccion del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica
vs AUMs Fondos Fiduciarios

N ra 60 1 copbn
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Sources: Scotiabank Economics.

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Liquidez y Tasas de captaciéon

Los recursos de la Nacidon pasaron de cuentas en el BanRep a estar en fases preliminares de ejecucion. La
liquidez se siente de forma asimétrica en el sistema.

Evolucion de las operaciones de mercado Abierto de Expansion, Contraccion
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Fuente: Banrep, Scotiabank Colpatria Economics
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Liquidez y Tasas de captaciéon

Si bien sigue habiendo volatilidad en las tasas de captacion. No se esperan escenarios en la que los depdsitos se
remuneren significativamente por encima de la tasa repo.

Evolucidon tasas de captacion vs tasa Banrep Aumento en las tasas de captacion desde el inicio en el
ciclo alcista de tasas de interés (Septiembre 2021)
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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Tasas de colocacion

Las tasas de colocacion han cerrado la brecha de sobreajuste que se tenia con el banco central. El ciclo de
bajada de tasas deberia suponer un mejor escenario para la toma de crédito.

Evolucion tasas de colocacion vs tasa Banrep Aumento de las tasas de interés de colocacion desde el
inicio del ciclo alcista en las tasas de politica monetaria
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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¢Como avanzan las reformas del Gobierno?

Cartera Primer Segundo Tercer Cuarto
de debate debate debate debate
reformas
Reforma de L Comision Plenaria del
salud Comisién Plenaria Séptima de Senado
Séptimade . Senado
. Camara
Camara
Reforma de Comisién Plenaria del Comisién Plenaria
las pensiones  Séptimade Séptima de Camara
Senado -
Senado Camara
Reforma c.on.ﬂSién . Comisién .
Laboral Séptima de Plenaria Séptima de Plenaria del
Camara Camara Senado
Senado
*hasta el momento se
han aprobado 16 de 92
articulos.
Reforma ala Comision Plenaria Comision Plenaria del
Educacion Prn:nera de Camara primerade Senado
Camara Senado
Reformaa
los Servicios
Publicos. *Hasta el momento no se ha radicado en el congreso, pero se espera que
empiece en comisién primeray pase por los cuatro debates de Senadoy
camara.
Reformaala
Justicia
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Marco Fiscal de Mediano Plazo

El Gobierno espera mantener un nivel de gasto publico alto en un contexto de ingresos menos robustos por la
desaceleracion econémicay el precio del petrdleo. La deuda como porcentaje del PIB subira en 2024

Fiscal Deficit - Gobierno Nacional Central

% del PIB

19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
—Fiscal deficit ——Primary Balance

Deuda Neta GNC (% del PIB)
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65
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Fuentes: MoF, Financing Plan 2023, Medium Term Fiscal Framework, Scotiabank Colpatria Economics.
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Marco Fiscal de Mediano Plazo

Fuentesy Usos 2024
Fuentes y Usos del Gobierno Nacional en 2024, $ miles de millones (USD millones)
MFMP MFMP
FUENTES USOS

uUs$ 132.326 uUs$ 132.326

Externos (US$ 5.959 mill.) 27.431| Delos cuales:
Internos 46.000| InteresesInternos 56.528
Intereses Externos (US$ 4.124 mill.) 20.334

Ajustes por Causacion y Otros Recursos 24.482| Externas (US$ 5.364 mill.) 26.452
Internas 19.280

Fuente: MEMP 2023, Scotiabank Colpatria Economics,
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Balanza de pagos

En 2022 el déficit de cuenta corriente se amplid, Sin embargo, la IED financié gran parte del déficit, La IED crecid
81% y fue mayormente destinada al sector petrolero. En 2023 la desaceleracion econdmica redujo el déficit
rapidamente.

Cuenta financiera por componentes

Cuenta corriente por componentes
(US$ MM)

(US$ MM)
I Series3 I Series?2 Series1
4 12 -12
10 -10
8 -8
2 6 -6
4 -4
i 2
0 2 0
0 2
-2 4
-2 2013 2015 2017 2019 2021 2023
A4 Inversion extrajera directa
16 Sector Petrolero vs No Petrolero - Acumulado 4 trimestres
MM USD Miles de Millones de USD
6 14
12
Balance Comercial 10
-8 I Renta Factorial
I Transferencias 8
Current account deficit 6
-10 4
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2
0
-2 = Sector Petrolero Resto de Sectores
Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep. 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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Remesas

La entada de remesas mantiene una dinamica positiva, representando un ingreso importante para los hogares.
Sin embargo, la apreciacion del peso colombiano pudo haber moderado el poder adquisitivo de las remesas.

Remesas por aino Remesas como % del PIB vs USDCOP
10000 35.0 35 Uspcop | 5000
Millones USD 429 g 1771 pemeses
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5 0 4500
8000 3.0
A
7000 A 4000
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H Remesas (Millones de USD)  «===\/ar anual (%) —— Remesas Tasa de Cambio

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

Desde mediados del afio 2023, las fluctuaciones de la tasa de cambio se explican principalmente por la
volatilidad internacional.

Factores explicativos del modelo fundamental de la tasa de

.. .. 5200 .
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics. 1-12-23 8-12-23 15-12-23 22-12-23 29-12-23 5-1-24 12-1-24
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Renta fija

La curva de rendimientos esta reflejando una prima de riesgo menor.

Colombia Zero Coupon yield curve

10 Y Colombia-10Y US Treasury
2008-2023
16 ,
9 Fed’sQE Colombia
investment grade
14

13
12
11
10

9

a8

7

[+]

5

a

3

2
1
1]

= Ty [[=] = o (2] (=] - ™~ [11] = [Ty w = [+] [+2] o =i ™ (1]

A I I A A A A

IR EEEEEEEEEEEEEREEREE: 0
— 05 —1 15 =2 ——3 —5 —10 15 —30 —TPM 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Plazo en afios

Fuente: Precia, Bloomberg, Scotiabank Economics.
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Renta fija

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

Relacién nivel de la curva, nodos a 1y 10 afios vs expectativas de inflacion a un aiio y tasa Banrep

18

%

16

14

12

10

06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Nive| — ====- ExpInfi2m Nodo 1Y Nodo 10Y  ===-- Tasa_BR

Fuente: Precia, BanRep, Scotiabank Economics.
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Renta fija

¢Qué variables impactan la curva de rendimientos?. En esta fase del ciclo, las expectativas de inflacion lideran
los grandes movimientos para la curva.

Relacién nivel de la curva vs Tasa Banrep Relacién nivel de la curva y expectativas de inflacion
16 16
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Fuentes: Banrep, Precia, Scotiabank Economics.
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Renta fija

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

En el mediano plazo, las expectativas de inflacion son las que mas impactan a la deuda publica.

1o Comparacién curvas esperadas bajo el escenario macro Potencial de movimiento
- 10.1 10.0 Hoy vs marzo 2024.
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. . ) Afo de vencimiento
Sources: Scotiabank Colpatria Economics.
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Fuente: Calculos Scotiabank Economics.
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Renta fija

A lo largo del afo los canjes a través del mercado han contribuido a reducir el outstanding de los COLTES con
vencimiento a 2024y 2025.

Outstanding por referencia de COLTES pesos
Enero 2023 vs Enero 2024

40 r .
COP Billones
35 | 34 33
30.431 31.2 30.330
28.028 528
27.5 26
22.022 22
. 20.120
200 _ 186 195
12.112
21 3
||
10 6.25 7.5 5.75 6 7.75 7 7 7 13.25 7.25 6.25 9.25 7.25
COLTES|COLTES|COLTES|COLTES|COLTES|COLTES|COLTES|COLTES|COLTESJCOLTES|COLTES|COLTESICOLTES|COLTE
2024 2025 2026 2027 2028 2030 2031 2031 2032 2033 2034 2036 2042 2050
JUL NOV AGO NOV ABR SEP MAR MAR JUN FEB OCT JUL MAY OCT
» VERDES
Referencias on the run m Enero 2023 Ene 2024

VIGILADOQ SUPERINTENOENCULFINANGIERA 73 5 SCOfiabank@ @ COLPATRIA



Pronoésticos Macroeconémicos

Prondsticos 2019 2020 2021 2022 2023 plopZ:!
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 1,1 1,8
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 9,7 -3,5 1,3
Consumo (a/a, %) 43 -4,.2 14,0 8,3 1,4 2,0
Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,2 9,8 1,3 2,2
Gobierno (a/a, %) 55 0,8 10,0 1,4 11 1,8
Formacioén bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,9 -24,6 -2,2
Exportaciones (a/a, %) 33 -22,5 17,0 16,1 3,8 3,6
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 23,4 -14,9 -1,5
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,1 10,3
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14,1 -13,2 -20,5 -18,7 -7,85 -11,6
Exportaciones (USD$, MM) 51,3 38,1 50,4 72,5 67,45 68,0
Importaciones (USD$, MM) 65,5 51,3 70,9 89,1 75,29 79,1
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -16,58 -9,10 -13,77
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,6 -3,4 -5,7 -6,2 -2,6 -3,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 594
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,30 4,42
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 11,78 5,83
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,14 4,83
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 4000 4116
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4280 4050
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 7,0
Indicadores Fiscales*
Deuda Neta del GNC (% del PIB) 48,4 60,7 60,1 57,9 55,8 571
Balance de primario del GNC (% del PIB) 0,4 -5,0 -3,6 -1,0 0,0 0,0
Déficit del GNC (% del PIB) -2,5 -7,8 -7 -5,3 -4,3 -4,5

*Fuente: Plan Financiero 2023
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Aviso legal

DISCLAIMER
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términos de los articulos 2.40.1.1.2y 2.40.1.1.3 del Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

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

* Las personas interesadas, deben buscar asesoramiento profesional autorizado sobre la conveniencia de tomar decisiones de inversiéon y deben comprender que es
posible que las declaraciones con respecto a las perspectivas futuras no se realicen.

* Las opiniones contenidas en este documento se han compilado o se han obtenido de fuentes informacion publicas que se consideran confiables, pero no se hace
ninguna declaracion de garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad.

* Ni Scotiabank Colpatria S.A., ni sus filiales aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de la
informacion contenida en este documento.

* .Lainformacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y andlisis de la informacion disponible en el momento en que esta se preparo, los cuales
pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliran; por lo cual, nada de lo
contenido en este documento es o debe ser considerado como una promesa o garantia en cuanto al comportamiento de las proyecciones en el futuro.

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

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

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

ACERCA DE SCOTIABANK COLPATRIA

Scotiabank Colpatria cuenta con un amplio portafolio de productos destinados a clientes de los segmentos Corporativo, Empresarial, Pyme y Banca Privada asi como
créditos de consumo, préstamos hipotecarios, entre otros dirigidos al segmento Retail. Es uno de los principales emisores de tarjetas de crédito -incluyendo las de marca
compartida- y créditos rotativos. Tiene presencia en 22 ciudades colombianas, una amplia red de oficinas, corresponsalia bancaria y mas de 700 cajeros automaticos
propios a nivel nacional, mas de 190 de ellos multifuncionales para pagos y depdsitos en linea. 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 atencién en Bogota (601) 756 1616 y a nivel nacional 018000 522222.

Acerca de Scotiabank

La vision de Scotiabank es ser el socio financiero mas confiable de nuestros clientes para ofrecer un crecimiento sostenible y rentable y maximizar el rendimiento total para
los accionistas. Inspirdndonos en nuestro propdsito 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, gestiéon patrimonial, banca privada, corporativa y de inversién, y
mercados de capital. Con alrededor de $1.4 billones en activos (al 31 de octubre de 2023), 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 informacion, visite http://www.scotiabank.com y siganos en X @Scotiabank.
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