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Ideas Centrales

* Los mercados siguen operando con volatilidades atipicamente altas, en
torno al trade-off entre inflacion ain muy alta y posibles recesiones en
paises desarrollados

* De hecho las senales de actividad econdmica mundial son mixtas y es dificil
definir el momentum subyacente del crecimiento econémico.

* En Colombia, los riesgos en la inflacion se han materializado y esta ya esta
en niveles de doble digito. Los precios de los combustibles son, ahora, la
mayor preocupacion.

* La actividad econdomica continia muy dindmica estimulando las mayores
subidas de tasa de politica monetaria. En este contexto, se espera que el
banco central alcance una tasa cercana al 11.5% como techo en su ciclo
alcista.

*  Adn hay mucha incertidumbre en las reformas estructurales del gobierno
Petro y de las politicas de gasto. Por ahora, la ejecucion y formacion del
gobierno han sido particularmente lenta.
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La inflacion gana el pulso en las decisiones de politica monetaria.
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En 2022, el conflicto entre Rusia y Ucrania, los cierres en China y la inflacion siguen siendo

vientos en contra para la recuperacion.

Evolucién de las proyecciones de crecimiento econémico
Fondo Monetario Internacional
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En Scotiabank Economics se estima que Europa experimentaria el mayor impacto por el conflicto

entre Rusia y Ucrania. Las perspectivas en China también se moderaron.

Proyecciones crecimiento econdmico desde 2021 a 2023

Projections - Jan 2022 Projections - Aug 2022

2021 2022 2023 2021 2022 2023

World 6.2 4.3 3.8 6.3 2.8 2.6
Canada 4.6 3.7 3.3 4.5 3.1 1
uUsS 5.6 3.9 3.3 5.7 1.8 0.9
Eurozone 5.7 4.2 2.7 5.6 3 -0.5
China 8.1 5.1 5.3 8.1 3.5 5.2
Mexico 53 1.9 1.7 4.8 1.9 1.5
Brazil 4.9 1 2.4 4.8 2 0.9
Colombia 9.6 4.5 3.7 10.7 6.6 2.9
Peru 13.3 2.6 2.8 13.5 2.8 2.4
Chile 12 3.5 2 12 2.1 -0.9
i Argentina 9.2 1.8 1.4 10.3 3 1.5
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La expectativa de recesion se refleja en indicadores financieros, particularmente, en la

inversion de la curva de rendimientos.

Evolucion diferencial Tesoros a 10 ainos vs Tesoros a 2 ainos

B US two- and 10-year vield curve =
150
100
50
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 0
-50
2017 2018 2019 2020 2021 2022
§ Source: Bloomberg
F

VIGILADO

Fuente: Bloomberg.



VIGILADO U™

Las economias presentan en algunas regiones senales de contraccidn. A nivel global, las nuevas drdenes

y la produccion se estan contrayendo, lo que sugiere creacion de inventarios.
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Evolucion de la actividad manufacturera en EEUU, Europa, UK y China

2018 2057 2018 2019

Fuente: Bloomberg, S&P Global, JP Morgan.
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Se esta percibiendo una acumulacidn de inventarios de materias primas pese a que las compras de

inputs se ha moderado. Lo anterior esta contribuyendo a alivianar las presiones de inflacion.

Evolucion de inventarios de materias primas y compra
de materias primas.

Global Manufacturing PMI

2020 2022

2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sources: S&P Global, JPMorgan.

Precios de manufacturas, demanda y oferta
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Los indicadores internacionales afirman que hay cierta estabilizacion en los precios.

indice de precios de los alimentos
Indice de tarifas de fletes para buques
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Fuentes: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura, Scotiabank
Sources: Bloomberg, Scotiabank Economics. Economics.
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Por otro lado, el mercado laboral muestra que sigue existiendo restricciones de oferta.

Evolucion de las vacantes en el sector privado y Evolucion de la tasa de desempleo y la participacion
publico en EEUU laboral en EEUU
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La situacion de precios, mayores tasas e incertidumbre se refleja en un menor

dinamismo en el mercado de vivienda.

Nuevas Unidades de Vivienda de Propiedad Privada Iniciadas
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La inflacidon y expectativas se estan estabilizando.

IPC e IPP en EEUU vs IPP en China Breakeven inflation
USA, UK, Germany, Canada
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La inflacidn sigue sorprendiendo al alza pero mas moderadamente

Inflacién en Latinoamérica Inflacién - Estados Unidos, Zona Euro y China
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Mas del 75% de los bancos centrales en el mundo subio sus tasas de interés en el

ultimo ano.

Cambio en las tasas de politica monetaria

. Policy
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La reduccion en los activos en la hoja de balance de la Fed hace mas agresivo el

proceso de retiro de los estimulos monetarios.

Evolucion de la hoja de Balance de la Reserva Federal y las tasas de Tasa de politica monetaria implicita en el mercado
interés.
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El fortalecimiento del ddlar y tasas al alza son los movimientos predominantes.

Evolucion del ddlar y de la tasa de los tesoros a 10 anos en EEUU
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En las bolsas los retrocesos tienen mas persistencia.

Evolucion de los indices accionarios internacionales.
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Commodities reflejan la incertidumbre por la recesion

Evolucidn precios del petrdleo, oro y cobre.
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En adelante no esta claro que la volatilidad disminuya.

Evolucion en la volatilidad de la renta fija y la renta variable
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Colombia

Transicion a tasas mas altas, en medio de cambio de
gobierno.
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En promedio, la economia Colombiana opero en 2021 2.8% por encima de los niveles pre-pandemia.

En 2022 las previsiones del Banrep a que la economia opera por encima de su capacidad.

Indicador de Seguimiento ala Economia vs Tendencia prey Estimacion de la Brecha de produccién de BanRep
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
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La economia siguid sorprendiendo con su crecimiento en el segundo trimestre. El sector de servicios fue

el que mas aporto a la expansion. A medida que el consumo de lo hogares contintio incrementando.

Evolucion del Consumo privado vs latendencia pre-
covid
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La robusta dinamica de consumo durante el primer trimestre puede estar explicada por los sdlidos

niveles de remesas.

Contribucién por rubro de Gasto de Consumo final de los Hogares vs

Remesas de Trabajadores
Creciento y total
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En 2022 conservar el nivel de actividad del altimo trimestre observado llevaria a un crecimiento de al menos

7.6%. No obstante, ante la elevada incertidumbre, las perspectivas son moderadas.

Indicador de Seguimiento a la Economia
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Los servicios seguirian liderando el crecimiento. La inversion podria repuntar en linea

con la recuperacion de la construccion.

Proyeccion Crecimeinto Economico 2022
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En lo corrido del ano a junio las actividades de servicios se siguen acelerando.

Indicador de Seguimiento a la Economia por Sector
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El sector terciario ha sido el principal impulsor del crecimiento
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El sector segundario va en linea con la dinamica de toda la economia. Sin embargo, al revisar el

PIB en conjunto la construccion se encuentra alin rezaga frente a pre-pandemia.

_ o o _ Evolucion del Producto Interno Bruto vs Rubros del sector secundario
Indicador de Seguimiento vs Actividades Secundarias Base 1 = 4T 2019
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(Edificaciones) Las licencias de construccidn siguen en niveles positivos, aunque las demanda ha

mostrado una mayor debilidad.

Ventas de Viviendas Licencias aprobadas para vivienda
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Fuente: Dane,Scotiabank Economics.
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Aunque los costos en la construccion de vivienda se han moderando, los precios siguen con

tendencia alcista, lo que puede estar asociado a terminacion de subsidios y tasas mas altas

Evolucion precios de la vivienda nueva vs costos de la Variaciéon mensual del indice de costos de costruccion de
construccion ; edificaciones por Grupo de Costos
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(Obras Civiles)Los costos de construccidn de obras civiles han mostrado moderaciones, por lo que se

espera que este rubro comience a tomar protagonismo.

Variaciéon mensual de los Costos de Contruccién de Obras Civiles
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Fuente: Dane, Scotiabank Economics.

Variacion anual de los costos de la Construccion de
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De hecho los niveles de produccion de concreto siguen positivos lo que se considera como una senal de

la dindmica de las obras civiles

Concreto Premezclado
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Sources: Dane, Scotiabank Economics.

Indicador de Produccién de Obras Civiles por tipo de Construccion
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(Industria)La industria automotriz ha sido la mas impactada por el contexto internacional Sin embargo, en el

ultimo trimestre ha tenido un mejor desempeiio. Por el momento la demanda de vehiculos y motos parece
mantenerse fuerte.

Evoluciéon de las matriculas de vehiculos
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Las actividades primarias aun se encuentran rezagas respecto al desempeno total de la economia.

Principalmente por un rezago en la produccion mineria que se ha contrarrestado via precios

Indicador de Seguimiento vs Actividades Primarias
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Sin embargo, por parte de los empresarios la confianza ha caido lo que puede ser compatible con algo de

moderacion en la actividad. Sumado a que mas empresas reportan problemas con los insumos
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Los indicadores de actividad muestran que la economia sigue con una dindmica robusta.

Recaudo Tributario bruto Acumulado 2020-2021
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Cartera Bruta Total Sin Ajustar
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El empleo esta mostrando una mejoria mas clara. El regreso de todas las actividades ha

permitido que la brecha de género disminuya. Sin embargo en el margen la mejora parece
menor

Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo por Género
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Si bien el nUmero de ocupados supero los niveles de pre-Covid, al revisar la tendencia

este nivel esta por debajo

Evolucion ocupados total nacional Evolucion de Ocupados Vs tendencia
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Evoluciéon de Inactivos vs Tendencia
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El repunte de la confianza de los consumidores se explica por una mejor percepcion del futuro economico,

el componente de situacion actual se ha debilitado que puede estar explicado por la inflacion
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Por su parte, la inflacion esta mostrando presiones superiores a las esperadas. Los
riesgos de cara a la ultima parte del aiio persisten.

Expectativas de inflacion
14
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La inflacion de 2022 cerraria superior a la del 2021 ante el efecto del choque de los

precios internacionales y la indexacion en los precios locales.

Cambios en la inflacion por tipo de efecto

Diciembre 2020 vs Diciembre 2021 Cambios en la inflaciéon por tipo de efecto
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Los niveles de inflacion implicaran una mayor indexacion en varios rubros para el

proximo afho. La inflacion esta lejos de llegar a los rangos metas de BanRep

Ajuste Salario Minimo
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3| | capitaiMiembrosdel Hogar) $3.718.204 $3.718.204 Media 1.501.875 1.563.274 1.603.957

Alta 6.228.235 6.214.118 6.461.310



Ante mayores expectativas de inflacion y una mejor actividad econdomica que implica

mayor déficit, la tasa de intervencion seguiria aumentando.

. Estimacion de la Inflacion por el equipo Estimacion de la tasa de interés real neutral del
Proyecciones Brecha del Producto del staff técnico del Banre BanRe
del Banrep. p. p
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Fuente: Informe de Politica Monetaria Banrep, Scotiabank Economics.

Fuente: Informe de Politica Monetaria BanRep, Scotiabank Economics. Fuente: Informe de Politica Monetaria BanRep,Scotiabank Economics.
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tasa de interés = f( brecha de inflacion, brecha de crecimiento, tasa de interés real)

VIGILADO



VIGILADO

En Colombia la actividad econdmica esta dando sefales de una sana moderacion. Por su parte, las expectativas

de inflacion siguen incrementandose y el riesgo de que la tasa terminal sea mayor se incrementa.

Evolucion Indicador de Actividad Econémica - ISE
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El ejercicio de Regla de Taylor apunta a una reaccidon mas fuerte de la tasa de interés.

Estructura de Regla de Taylor para Colombia

. Respuesta pol monetaria vs tasa real ex-ante, ex-post y

0 promedio
15
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Fuente: Scotiabank Economics.

Sources: Scotiabank Economics.
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Las tasas de captacion a un ano han aumentado anticipadamente y en mayor

proporcion que la tasa de politica monetaria.

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep

1491 Aumento en las tasas de captacion desde el inicio en el ciclo alcista
de tasas de interés (Septiembre 2021)
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e DTF % CDT 180 % e CDT 360 % e Tasa Banrep

Tasa Banrep e====DTF 0y e====CDT 180 % ==—=CDT 360 %

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
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Las tasas de colocacion por su parte, han aumentado en una proporcion similar a la

tasa de politica monetaria.

Evolucion tasas de colocacion vs tasa Banrep
26
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Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.

Aumento de las tasas de interés de colocacion desde el inicio del ciclo alcista en las tasas de politica
monetaria (Septiembre)
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El déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB bajaria y el financiamiento

provendria mayormente de la inversion extranjera directa.

Balance de Cuenta Corriente por Componentes Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos por

- Componentes
Current Account Deficit % of GDP 30 - - r 0
USD Billion Current Account Deficit % of
15 rysp sillion r 0 GDP
25 _—
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35 L - -7 10 L - -7
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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mmm Trade Balance = Current Account deficit (% of GDP, RHS) Others

 FD
Fuentes: Banrep, Scotiabank Economics.
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Fuentes: Banrep, Scotiabank Economics.
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Los flujos de inversion (balanza cambiaria) y de portafolio (Tenedores de TES)

empezaron el afho con movimientos favorables.

Evolucion de la IED en Petrdleo y Mineriay Otros Sectores -
Balanza Cambiaria

Evolucion de las tenencias de TES por parte de Fondos de
Pensiones e Inversionistas Extranjeros
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Un mejor desempeno de la actividad econdmica trajo mayores ingresos tributarios. Como resultado, un

menor déficit fiscal y un menor nivel de deuda como porcentaje del PIB.

Déficit Fiscal del Gobhierno Central

(%PIB) Deuda del Gobierno Nacional Central
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Fuente: MFMP-2022, Scotiabank Economics.
Fuente: MFMP-2022, Scotiabank Economics.
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Contexto Politico
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Primera discusion: El gobierno presento la reforma como la Reforma tributaria para la igualdad y la

justicia social. La reforma apunta a aumentar la recaudacion tributaria en COP 25 bn en 2023
1.72% del PIB

Reforma total: 25 billones (1.72% del PIB)

Impuestos a Impuestos a Impuestos por el uso del Otros
rson
personas personas subsuelo del Estado Impuestos
naturales juridicas (COP 7.0Bn) (COP 4.7 Bn)
(COP 8.1Bn) (COP 5.1Bn)
32.6% del 0 27.9% 0
. elos 22.1% de los .J/0 de 19.2% de los
ingresos ingresos los ingresos ingresos
CllEEhEl adicionales adicionales adicionales
* Simplificacion: todos los
inngsos cuentan por igual e Las zonas francas deben * Impuesto del 10% sobre las
. . . cumplir con una cantidad exportaciones por encima del
)] t ) q 8.0 ° 2 di i
glear:?(l)osniic [:))a rimonios minima exportada. Si no precio base definido. No habra dia sin IVA.
e Im ues’to a- ;ersonaS' cumplen, estaran sujetos a la ’ Imp-uestos sobre las
: P oe ' eliminacién de beneficios bebidas azucaradasy
ingresos superiores a COP 10 ) la comida chatarra
& millones (~2400 USD) (exclusion del IVA, exencidn Precios base: :
P Impuestos sobre el | arancelaria.) Petréleo : 48 USD/b * Impuesto sobre los
p patrimonio: desde COP 3000 * Permanente la sobretasa al Carbon: 87 USD/ton plasticos de un solo
: millones. sector financiero (3%). Oro: 400 USD/oz uso.

* Reducir exenciones (ej: ICA)



Ajustes en el proyecto de Reforma Tributaria

Sector de Hidrocarburos Dividendos
Propuesta Previa Modificacion Propuesta Posible Modificacion
v' Mantener
= Para Nacionales independiente el ingreso
" Gravarlas v’ Eliminarlo para la por concepto de
exportaciones con exportaciones de Oro ta.sa de . dividendos del ingreso
T tributacion hasta N

39%

= Extranjeros 20% v/ Tasa de tributacién entre
0

12% y el 15%

umbral de precios

Otros
v' Gradualidad en el calculo del impuesto al patrimonio
v Se mantiene el subsidio a la gasolina en las zonas de frontera




Politica territorial y de vivienda popular

 Reforma Agraria, Convertir el Latifundio en tierras fértiles a través de ‘
impuestos para redistribuir de manera equitativa la tierra. &

* Financiamiento de las entidades territoriales, a través de la actualizacion
catastral y aumento de tarifas para mejorar bienes publicos y apoyo a la
economia campesina.

* Prestamos a la economia popular.
* Se quiere promover los proyectos de autoconstruccion con un enfoque

territorial a través de organizaciones populares de vivienda, eliminando la
obligatoriedad de tener previamente el suelo.




Preguntas por resolver

* La parte de gasto no se ha discutido. Es decir, que se va a hacer con los COP25bn?

* Se modificara la regla fiscal?

* Que pasara con la bursatilidad Colombiana?

 Buena parte de la financiacion del déficit externo de cuenta corriente viene desde la FDI, la cual
depende mucho de los sectores minero energéticos. En el corto plazo es posible que con los
impuestos a las expos esa FDI se frene, como podemos financiar el déficit de cuenta corriente?

* La implementacion de la parte territorial es costosa y lleva tiempo, no han clarificado el timing del
catrasto multipropdsito.

* Que reformas siguen ? Pensional, Laboral, Salud

* Se necesita una nueva reforma en dos afos ?, recuerden que inicialmente se pedian COP50 bn de
: mayor recaudo
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Los miedos de recesion y su impacto en commodities ha profundizado la tendencia de

fortaleza del délar frente a economias emergentes.

Evolucion de las monedas en Latinoamérica
Base 100 un ano atras
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Los movimientos del FX apuntan a la existencia de una prima alta.

Modelo fundamental Largo Plazo

Evolucion USDCOP teérico vs USDCOP observado
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Fuente: Bloomberg,Scotiabank Economics.

Modelo fundamental Corto Plazo
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Luego del discurso de Jackson Hole, la posibilidad de un aumento de tasas de 75pbs en las tasas de la Fed aumentoé de probabilidad. La curva de rendimientos
refleja esta percepcidn, sin embargo a mediano plazo, los mercados siguen incorporando recortes de tasas en 2023, pese a que J. Powell afirmo que un

relajamiento anticipado de la politica monetaria no es el escenario base.

Curva de Rendimientos EEUU

Hoy vs hace un mes
Tasas de Interés de la FED
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) Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics. Sources: Federal Reserve, Scotiabank Economics.
:
: En el dltimo mes, la curva de rendimientos en EEUU se La curva de rendimientos parece estar anticipando
: ha desvalorizado en cerca de 50 bps, anticipado un recortes mas tempranos frente a lo planteado por la Fed.
s posible [lamado Hawkish en la reunion la decision de la

Fed el 21 de Septiembre.
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En Latinoamérica las curvas ha presentado una dinamica mixta, aunque la volatilidad se ha mantenido

alta.

CURVAS Latinoamérica Moneda Local

Comparacién Agosto 17 vs Agosto 2 de 2022
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Nota: en linea punteada se representan las curvas con corte a 21 de Julio.

Fuente: Bloomberg



En Latinoamérica, las sefiales apuntan a que el ritmo de subida de tasas se moderaria en las proximas

reuniones. El fin del ciclo parece estar mas cerca.

Inflaciéon en Latinoamérica

Tasas de Politica Monetaria
Latinoamérica.
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.




En las ultimas semanas la curva de rendimientos se ha mantenido relativamente estable, en un contexto en el

qgue los mercados aun decantan su perspectiva sobre futuros movimientos de la Reserva Federal.

Curva Cero Cupdn Colombia

14 Curva de Rendimientos COLTES Pesos
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Los Breakeven inflation promedian 6.2%. Los BEI a mas largo plazo se mantienen con una tendencia de

moderacion, mientras que el nodo a un afio se incremento.

. . Curva de Rendimientos
BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate. COLTES UVR
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La incertidumbre sobre el punto terminal del ciclo alcista de la Fed influencia el apetito por la deuda local a pesar de que las tasas

domésticas en términos relativos parecen altas y atractivas. Al suponer que las tasas de la Fed alcanzarian el 4%, un nivel razonable

promedio para la curva se calcula en el 14%.

Evolucion Tesoros a 10y 2 afios vs Tasa de la Reserva Federal
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Fuentes: Bloomberg, Scotiabank Economics.

Si bien la Reserva Federal proyecta alcanzar un nivel de 4% en el ciclo
alcista de tasas de interés. El mercado de tesoros parece no haber
descontado del todo el movimiento.

™ 5.00

10 Y Colombia - Tesoros 10Y
16

Colombia sin Grado de Inversion
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

El diferencial entre un bono a 10 afios de Colombiay los tesoros al
mismo plazo estd en maximos de la historia reciente, pero es
compatible con un estado en el que la economia no es grado de
inversion y un contexto de liquidez restringida.

Dado lo anterior en promedio el diferencial de tesoros 10Y y TES 10Y deberia oscilar alrededor del 10%, si la tasa terminal de la Fed se supone en
4%. La curva promedio de 14% seria la seiial para argumentar que todos los riesgos estan incorporados.



La tasa real esperada en el largo plazo a nivel internacional se moderdg, lo que permitio una presion menor sobre las curvas

de economias emergentes. Lo anterior en el contexto en el que los mercados subestiman el alcance de la Reserva Federal
en el ciclo de subida de tasas y en el que las expectativas de inflacion se moderan.

Evolucion tasas 5Y5Y y BEI 5Y Tasa Real Largo Plazo en EEUU
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics. Fecha de corte Agosto 4 de 2022.



Pronosticos Macroeconomicos

Prondsticos 2020 2021 2022 2023
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3.2 -7.0 10.9 6.6 2.9
Demanda Interna (a/a, %) 4.0 -7.4 13.8 7.7 3.4
Consumo (a/a, %) 4.2 -4.1 14.2 4.4 1.2
Privado (a/a, %) 4.0 -5.0 15.4 4.5 0.8
Gobierno (a/a, %) 5.4 -0.7 10.4 3.8 2.8
Formacion Bruta de Capital Fijo(y/y, %) 2.6 -20.7 14.0 22.3 124
Exportaciones netas (% del PIB) 17.5 -15.4 59.0 26.0 7.9
Exportaciones (a/a, %) 3.3 -22.6 16.0 12.5 4.6
Importaciones (a/a, %) 7.7 -20.2 30.5 17.5 6.1
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10.5 16.1 13.7 10.8 10.7
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 (USDS, MM) 65.5 51.3 70.9 81.9
Cuenta Corriente (Balance USDS, MM) -15 -9 -18 -18
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -3.4 -5.7 -5.0 -3.80
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 5.62 114 1 46
IPC (a/a, %, promedio) 3.52 2.53 3.49 9.53 6.92
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3.45 1.03 3.44 9.06 4.9
COP (S, fin periodo) 3297 3422 4077 4220 f 4084 f
s COP (S, promedio) 3281 3694 3766 4125 3960
§ BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4.25 1.75 3.00 11.5 9.0
s Indicadores Fiscales*
Deuda Bruta del GNC (% del PIB) 50.3 64.7 63.8 56.5 56.2
2 Déficit del GNC (% del PIB) 2.5 7.8 -7.1 -5.6
g * plan Financiero, Min Hacienda




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
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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,
que 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 cotizacidon de acciones en un mercado bursétil 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 obligacion 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 continlie proporcionando un servicio.

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 depdésitos 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 01 8000 522222.
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