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Grafico de la semana

La inflacién en Colombia se redujo a 7,36% a/a en el mes de marzo, respecto al 7,74% registrado en febrero. En términos mensuales, la
inflacion se ubicé en 0,70%, por encima de las expectativas de los analistas en la encuesta BanRep (0,64% m/m), pero cerca del prondstico de
Scotiabank Economics (0,71% m/m). El grupo de Alojamiento y Servicios Publicos fue el principal contribuyente con una inflacién mensual de
0,83% y una contribucién de 26pbs, reflejando el efecto de indexacidén y el aumento en las tarifas de servicios publicos. Los resultados apoyan
la idea de que el BanRep continuaria con el ciclo de flexibilizacidon en su reunién de abril, en la cual esperamos un recorte de 50pb.
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Fuentes: Banrep, Scotiabank EConomics.
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¢Qué pasé en los mercados a nivel global esta semana?

La semana estuvo cargada de datos de PMI alrededor del mundo, asi como indicadores clave
de empleo EEUU, los cuales contintan reflejando la resistencia de la economia pese a las
altas tasas de interés. El movimiento del mercado obedecié a mayor moderacién en los
discursos de miembros de la Fed, que sugieren que el inicio de recortes puede tardarse mas
de lo esperado. Los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios cierran la semana en
4,21%.

Noticias macro:

* Alo largo de la semana, varios funcionarios de la Fed se alinearon con la postura de
Jerome Powell, presidente de la Fed, de que los encargados de la politica no sienten
urgencia por reducir las tasas de interés. La Presidenta del Banco de Dallas, Lorie Logan
declardé que es demasiado pronto para pensar en bajar los tipos dado el riesgo al alza de
la inflacién. Austan Goolsbee (Presidente de la Fed en Chicago), identific el aumento de
precios en el sector inmobiliario como un obstaculo para alcanzar el objetivo de inflacion
del 2%. Mientras, Raphael Bostic (Presidente de la Fed en Atlanta), anticipé un solo
recorte de tasas para el Ultimo trimestre del afio.

+ Datos de PMI en marzo a nivel global superan las expectativas, evidenciando una
recuperacion en el sector manufacturero en paises como EE.UU. y China. Durante la
semana, los registros de PMI manufacturero sorprendieron al alza, comenzando con
China, donde el dato de Caixin se situdé en 51,1 puntos. En Estados Unidos, el PMI
manufacturero del ISM se ubicé en 50,3 puntos por encima de los 48,5 puntos previsto
por el mercado, impulsado por un aumento en la demanda y la produccién. Sin embargo,
en Europa el consolidado de la eurozona se ubicé en 46,1 puntos, el mas bajo en tres
meses, aunque se situd por encima de los 45,7 puntos previstos por el mercado.
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» Lainflacion anual de marzo en la Eurozona marcé un minimo de cuatro meses. Se ubico
en 2,4%, frente al 2,6% esperado. La inflacion mensual aumenté al 0,8%, superando el
0,6% anterior. Por su parte, el IPC subyacente disminuyd al 2,9% a/a, superando la
estimacion del consenso del 3% y cayendo a su nivel mas bajo en 25 meses. Ademas, la
tasa de desempleo de febrero en la Eurozona se mantuvo en el 6,5%, con una revision al
alza del dato de enero desde el 6,4% al 6,5% y supera la prevision del 6,4%.

» El Banco Central de Chile redujo la tasa de interés en 75 pb a 6,5%. A pesar del rebote
de la inflacién en febrero, pasando de 3,8% a/a a 4,5% a/a, la decision estuvo impulsada
por los datos de actividad econdmica que contintian cediendo. Asi mismo, la institucion
planea mas recortes, pero su ritmo dependera de los datos econémicos futuros.
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Hecho destacado:

Tasa de desempleo en Estados Unidos
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Fuente: FOMC, Scotiabank Economics

El mercado laboral en Estados Unidos demostré un vigor notable en
marzo, con la generacion de 303.000 empleos, superando las
proyecciones del mercado. Esta solidez en el empleo ha suscitado
preocupaciones de que la Reserva Federal pueda postergar los recortes en
las tasas de interés. La tasa de desempleo descendio6 del 3,9% al 3,8%, y el
presidente Joe Biden resaltd que el pais estd viviendo el periodo mas
extenso con una tasa de desempleo inferior al 4% en los Ultimos 50 afios.
Los datos también sefialan una contratacion robusta en sectores como la
salud y la construccion, lo que sugiere una posible recuperacién del sector
inmobiliario a pesar de las elevadas tasas de interés.
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¢Qué pasé con los activos locales esta semana?

La semana estuvo marcada por acontecimientos generando ruido a nivel local, sin embargo, la
tasa de cambio no respondié a estos hechos. Los resultados de inflacién no impactarian los
niveles actuales de la tasa de cambio, puesto que la temporada de impuestos ha contribuido a
que la tasa de cambio fluctué por debajo de los 3780 pesos, marcando ademas un nuevo
minimo en el afio de 3745. La tasa de cambio cerré la semana en 3766 pesos, cayendo en 2,5%
respecto al cierre de la semana anterior.

Noticias macro:

Las minutas de politica monetaria de la reunion de marzo del Banrep evidencié una
actitud de prudencia hacia las decisiones a futuro. El documento revelé un consenso
entre los miembros de la junta sobre el comportamiento favorable de la inflacién. Los cinco
miembros que votaron por un recorte de 50 puntos basicos advirtieron que recortes mas
rapidos podrian afectar las expectativas de inflacion y la tasa de cambio, lo que podria
poner en peligro el objetivo de inflacién e incluso provocar un retroceso. Ademas,
expresaron preocupacion por la incertidumbre fiscal y gubernamental en el dmbito
politico, econédmico y social. En contraste, los miembros que votaron por un recorte de 75y
100 puntos basicos indicaron que la inflacion ha disminuido de manera constante y que
algunos riesgos, como el fenédmeno de El Nifio, se han estado mitigando.

Gobierno intervino dos EPS, al tiempo que reforma a la salud se hundié en tercer debate.
En el Congreso, el proyecto de ley promovido por el gobierno no logré superar el debate en
la Comision Séptima del Senado, con una votacion de 9 en contra y 5 a favor. Entre tanto,
la Superintendencia de Salud intervino a las EPS Sanitas y Nueva EPS, que cuentan con 5,7
y 10,9 millones de usuarios respectivamente. Por otro lado, Compensar solicité el retiro y
liquidacién de su EPS de manera voluntaria, asegurando que la decisiéon se debe a la
compleja situacién financiera que atraviesa el sistema de salud.

Colombia reactivé la emisiéon de bonos en mercados internacionales. El miércoles 3 de
abril se llevaron a cabo dos nuevas emisiones de bonos sociales con vencimientos en 2035
y 2053. La colocacion fue por US$ 1.300 M (US$650 M por referencia). El rendimiento se
establecio en 7,55% para el bono que vence en 2035y 8,15% para la referencia a 2053.

El nivel de los embalses ha alcanzado su punto mas bajo en dos décadas, situandose en
el 31,9%. El informe publicado el 29 de marzo refleja los impactos del fenédmeno de El Nifio
en el pais, con un nivel que se encuentra a escasos 5 pp del umbral critico. Para enfrentar
esta situacion, se ha iniciado el racionamiento de agua en diversas regiones del pais.
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Las exportaciones mostraron un retroceso en febrero, pese a un aumento en
el volumen de ventas. Las mercancias hacia el extranjero se ubicaron en USD
3.810 M FOB, lo que obedecio a una disminucién de 10,1% a/a respecto a los USD
4.202 M FOB registrados en febrero de 2023, mientras que el volumen de ventas
aumento en 3,5% a/a. La exportacién de productos agropecuarios, alimentos y
bebidas mostré un crecimiento de 13,1% a/a, las ventas del grupo manufacturero
se expandieron un 3,5% a/a, mientras que la exportacion de combustibles y
productos de las industrias extractivas cayd en 23,4% a/a. Las exportaciones
tradicionales disminuyeron en un 21,4% a/a, mientras que las no tradicionales
aumentaron en un 29,8% a/a
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Evolucién USDCOP tedrico vs USDCOP observado Movimiento de la tasa de cambio epr!cafi’a y no explicada por el modelo
fundamental - Variacion Semanal
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BRENT: Precio del petréleo de referencia Brent.
Monedas Latam: Correlacion entre el USDCOP y el comportamiento de tres monedas latinoamericanas (USDCLP, USDMXN, USDBRL).
Diferencial de Tasas: Diferencia entre |a tasa de politica monetaria colombianay la tasa de politica monetaria estadounidense.
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e |atasa de cambio cerré la semana en 3.766 pesos, lo que representa una disminucion de 2,5% frente al cierre de la semana anterior (3.862 pesos). El
comportamiento del peso chileno fue uno de los principales impulsores de la moneda local, sumado a la temporada de impuestos que genera mayor
entrada de divisas al mercado.

e De acuerdo con el modelo, el comportamiento de la tasa de cambio no obedece a componentes fundamentales, mientras que el movimiento no
explicado corresponde a un alto nivel de liquidez.

e Las primas de riesgo no parecen estar involucradas en los niveles actuales de la tasa de cambio, sin reaccién a datos macroeconémicos ni politicos, la
tasa de cambio estaria fluctuando por solo oferta y demanda.
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Proximos eventos de la semana ‘ Marzo

: . Brasil Reino Unido Reino Unido
Alemania - . Francia 7 am. indice de Precios al 1am. Producto Interno Bruto 1am. Producto Interno Bruto /
1am. Produccion Industrial 1:45 am. Balanza Comercial Consumidor Produccion Industrial /

Produccién Manufacturera /
Balanza Comercial

Europa
7:15 am. Decisién de facilidad
de deposito /Decision de tasas

Chile
7 am. Indice de Precios al

México :
) Estados Unidos
7 am. Balanza Comercial

7:30 am. indice de Precios al

cosumor ] a0 Consumidor 930 . Aemariy e prec
stados Unidos N Inventarios de crudo de la AIE/ 1am. Indice de Precios al
11am. Previsién energética a Estados Unidos Consumidor

Estados Unidos corto plazo porla EIA / 3:30 1pm. Actas de |a reunion del 7:30 am. indice de Precios al

. FOMC
6 pm. Dl_scurso de Neel pm. Reservas semanales de Productor / 7:45 am. Discurso Francia
Kashkari. crudo Canada de John Williams / 12 m. 1:45 am. Indice de Precios al
. . 7:30 am. Permisos de Discurso de Raphael Bostic Consumidor
Reino Unido Nueva Zelanda ) ey )
construccion / 8:45am. X .
: Decisién de tasas de interés China Espafia
L. Mann. Interés 10 pm. Balanza Comercial 2 am. Indice de Precios al

China Consumidor

8:30 pm. indicg de Precios al
Consumidor / Indice de
Precios al Productor

Estados Unidos

7:30 am. indice de Precios de
Exportacion / indice de
Precios de Importacion / Inicio
de los reportes de resultados
corporativos
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Pronosticos Colombia

Variable 2021 2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB (Var anual%) 1 7,3 0,6 1,4 2,2
Inflacién al Consumidor(%) 5,62 1312 9,28 5,54 3,72
Tasa Banco de la Republica (%) 3,0 12,0 13,0 7,5 5,5
Tasa de Cambio - USDCOP (Fin de periodo) 4080 4850 4000 4116 4156
Tasa de Desempleo (Promedio) 13,8 1,2 10,1 10,6 10,8

ViGiLABG MR 7 ‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Disclaimer:

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

*El contenido del presente documento no constituye una recomendacién profesional o un informe de investigacion sobre inversiones para realizar inversiones, en los términos de los articulos 2.40.1.1.2 y 2.40.1.1.3 del
Decreto 2555 de 2010 o de las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

eLa informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacién 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 informacién contenida en este documento se
publica para su utilizacion general y no tiene en cuenta objetivos especificos de inversidn, 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.

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

eLas 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 informacidn contenida en este documento.

eLa informacion contenida en este documento se basa en ciertos supuestos y analisis de la informacién disponible en el momento en que esta se prepard, los cuales pueden ser o no correctos. Por lo anterior, no hay
ninguna certeza acerca de que las proyecciones contenidas en este documento se cumpliradn; 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.

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

eEste 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 Colpa
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 més 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 Bogotd (601) 756 1616 y a nivel nacional 01 8000 522222.
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