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Panorama Global: El escenario del no landing se vuelve el caso base.

La actividad econdmica se mantendria robusta, sin embargo, la sorpresa frente a las expectativas del mercado seguird impulsando la volatilidad.

Expectativas de crecimiento econémico
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Las sorpresas en los indicadores macroecondémicos
definen el sentimiento de los mercados
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La principal conversacion sigue siendo alrededor de la inflacién

Ha sido un largo camino... pero no se ha llegado a la meta.

Evolucién de la Inflacién paises desarrollados Evolucion de la Inflacién basica paises desarrollados
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En el mediano plazo se sigue esperando menores tasas de interés. Los mercados estan

mejor posicionados frente al inicio del aiio.

El punto terminal de la tasa de politica monetaria se
espera mas bajo por la Fed que por el mercado

Comparacion de Tasas de Interés
Reserva Federal, Tasa de largo plazo estimada por FOMC
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La trayectoria promedio de las tasas sugiere que el
mercado tiene en precios la cautela de la Fed.

Dot plot Fed vs Expectativas del mercado
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Los mercados se mantienen mayormente en calma

El dolar ha dejado de fortalecerse y los tesoros se
estabilizan alrededor del 4,50%
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.

El mercado accionario en EEUU sigue operando cerca de
maximos histoéricos y la volatilidad esta contenida.

Evolucién indice accionario S&P 500 vs
indice de volatilidad VIX
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Los paises latinoamericanos ahora recortan con mas cautela.

El progreso mas lento de la inflaciéon imprime cautela a los
bancos centrales.

Expectativas de Inflacién
Latinoamérica
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.

Brasil, Chile y Peru han decidido reducir la velocidad en el
recorte de sus tasas de interés.

Expectativas de Tasas de Interés
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Latinoamérica

México, Brasil y Colombia se mantienen con tasas de interés reales altas.

Evolucion de la tasa de interés real
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Riesgos en el panorama

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.

Evolucion de la Deuda Global El crecimiento econémico por debajo de la tendencia
de largo plazo incrementa la carga de deuda.
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Elecciones: EEUU se aproxima a la fase mas importante de las elecciones

Las elecciones avanzany los resultados apuntan a que las tensiones geopoliticas se mantendran elevadas.

Paises que van a tener procesos electorales en 2024.

General Election: Trump vs. Biden
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Fuente: Real Clear Politics

» Convencién de los Debates presidenciales Votacién el primer martes Emisién del conteo de Congreso aprueba los votos
partidos después del primer lunes votos por parte del Colegio electorales

* Anuncio de la férmula del mes Electoral
vicepresidencial 20 de Enero: Dia de

inauguracion presidencial
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Materias Primas — La volatilidad va al ritmo de los riesgos geopoliticos

Los precios de transporte maritimo se volvieron a afectar en medio de una elevada tension.

Evolucion costo de transporte de containers en el mundo
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Fuentes: Bloomberg,Scotiabank Economics, FAO.

Evolucién del indice de Precios de los alimentos
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Mapa de Calor : Crecimiento e Inflaciéon

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24

Indice de Actividad Economica - ISE (a/a %) 3,0 -2,4 10,4 0,3 1,2 1,6 -1,5 0,2 1,4 2,2 -1,5
ISE - Agricultura y Mineria (a/a %) 2,4 -3,9 3,2 -3,2 3,1 2,6 2,7 1,0 6,0 7,0 -4,2

.g ISE - Industria y Construccion (a/a %) 2,3 -10,0 10,0 -0,6 -0,9 -3,7 -5,1 -3,9 -4,5 -0,3 -7,5

e ISE - Servicios (a/a %) 3,4 -0,7 11,6 1,7 1,4 2,7 -1,7 1,3 1,9 2,0 0,6

§ Manufacturas (a/a %) 3,4 1,4 13,4 0,6 -2,0 -5,0 -6,9 -6,9 -4,3 -2,1 -11,1

B Ventas minoristas (Sin vehiculos) (a/a %) 7,5 -2,5 16,4 -1,2 -6,3 -8,8 -3,7 -2,9 3,1 0,7 -3,9

?g Ventas minoristas (Sin vehiculos y combustibles) (a/a %) 8,7 -2,8 18,1 -1,7 -7,6 -11,1 -3,6 -2,7 -4,2 -1,1 -2,8

E Credito (% del PIB) 44,0 49,0 45,0 42,7 41,7 41,8 41,7 41,3 41,1 41,3 41,0 41,0
Crecimiento del credito (a/a %) 8,2 4,9 9,8 16,9 12,9 9,3 6,7 3,3 3,0 2,8 2,7 1,8
Crecimiento del credito de consumo (a/a %) 15,3 2,7 12,6 18,3 11,8 53 0,9 -2,4 -3,0 -3,7 -4,2 -4,3
Tasa de desempleo total S.A 11,7 16,6 12,1 11,5 10,3 8,8 10,0 10,7 10,2 10,8 10,7

9 Tasa de desempleo Urbana S.A 10,9 14,9 11,3 9,9 9,8 9,7 10,8 10,4 10,7 10,9

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 22,6 22,8 22,7 22,7
Ocupados urbano S.A (Millones) 10,1 9,3 9,7 10,8 10,7 11,0 10,9

" IPC (a/a %) 3,8 1,6 9,3 8,4 7,7
-2 IPCSin 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

dic-20 dic-21 dic-22 mar-23  jun-23

Exportaciones (% del PIB) 12,7
Importaciones (% del PIB) 16,1
Balanza Comercial (USD bn, m.av. 12 Meses) -10,8
o Balanza Comercial (% del PIB) -3,5
g Importacion bienes de consumo (% total importaciones) 25,0
‘5 Importacion de materias primas (% total importaciones) 47,1
& Importacion bienes de capital (% total importaciones) 32,8 32,6 30,6 31,9 31,1
g Exportaciones tradicionales (% total exportaciones) 61,9 55,1 63,1 62,8
Exportaciones no tradicionales (% total exportaciones) 38,1 44,9 36,9 37,2
Exportaciones de petroleo (% total exportaciones) 40,4
Remesas (12 meses, USD bn) 71
Remesas (% del PIB) 2,3
Ingresos Fiscales (% del PIB) 16,2
Gasto Fiscal (% del PIB) 18,7
Pago de Intereses (% del PIB) 2,9
Balance Fiscal (% del PIB) -2,5
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23,4
48,2
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60,3
39,7

sep-23  dic-23 ene-24 feb-24 mar-24
12,9 12,5 12,5 12,4 12,0
16,8 15,8 15,6 15,6
-11,0 -9,9 -9,4 -9,6
-2,5 2,4
23,2 23,0
45,2 48,6 46,9 47,2
29,2 28,2 30,1 27,6
58,2 56,9 56,5 55,9 55,8
41,8 43,1 43,5 44,1 44,2

Fuentes: Scotiabank Colpatria Economics, DANE, Superfinanciera, Banrep

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

Positivo
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Mapa de Calor: Mercados

La tasa de cambio se ha estabilizado, mientras que los bonos de deuda publica han pausado su valorizacién a la
espera de mas senales de politica monetaria.

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23  jun-23 sep-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24

4,25 1,75 3,00 12,00 13,00 13,25 13,25 13,00 12,75 12,75 12,25 11,75

Tasa del Banco Central (%)
COLTES 1Y Tasa cero cupon (%) 4,5 2,1 54 11,9 10,8 10,4 10,6 10,1 9,4 9,3 9,0 9,9
COLTES 5Y Tasa cero cupon (%) 5,6 4,3 7,7 12,8 11,5 10,0 11,4 9,6 91 9,4 9,6 10,2
g COLTES 10Y Tasa cero cupon(%) 6,4 58 8,5 13,2 12,1 10,2 11,9 9,9 9,6 10,1 10,3 10,8
',S COLTES 1Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 25,4 34,2 243,9 -10,0 -219,0 -283,0 -265,4 -294,0 -338,0 -342,0 -321,0 -189,0
@ COLTES 5Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 131,3 252,2 82,6 -149,0 -329,0 -185,7 -341,0 -369,0 -334,0 -262,0 -153,0
= COLTES 10Y Tasa cero cupon (spread vs Tasa BanRep) 217,1 401,1 122,5 -94,0 -310,0 -138,5 -306,0 -313,0 -268,0 -193,0 -94,0
USDCOP promedio 3383 3469 3968 4788 4761 4214 4008 3954 3920 3932 3909 3866
USDCOP (eop, TRM) 3277 3433 3981 4810 4627 4191 4054 3822 3926 3934 3842 3873
USDCOP (Var anual %) 0,8 4,7 16,0 20,8 23,5 1,5 -10,6 -20,5 -15,3 -18,2 -17,0 -17,0
Terminos de intercambio (Var anual %) 4,0 -12,6 20,7 5,9 -14,4 -23,3 -17,2 -18,0 -14,5 -14,4 -10,4

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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Crecimiento econdémico 1T-2024

17

El PIB real crecié un 0,7% a/a en el 1T-2024, por debajo del consenso del mercado. Los sectores de administraciéon publica,
agricultura, SSPP y entretenimiento impulsaron el crecimiento, mientras que las manufacturas, el comercio, sector financiero y la

explotacion de minas y canteras tuvieron una contribucion negativa.
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NSA: Datos originales constantes. 17
Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Inversion y consumo

18

La inversion continla siendo un motivo de preocupacién, ya que se encuentra por debajo de sus niveles histéricos tendenciales. El
crecimiento en el gasto de los hogares se concentré principalmente en servicios, mientras que la demanda de bienes durables y
semidurables sigue en declive. Ademas, tras tres trimestres de expansion, el gasto publico experimentd una disminucioén.

FBK y FBKF vs Importaciones de bienes FBKF por tipo de activo
(indice, SA) (indice, SA)
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SUPERINTENDENCIA FINANGIERA SA: Datos ajustados por efecto estacional y calendario constantes.
ViGILADO ©E COLOMBIA NSA: Datos originales constantes. 18
Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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La inversion, que usualmente tiene respaldo de programas publicos, ha sido la que mas ha
perdido relevancia

La inversién en maquinaria y equipo gano relevancia El agotamiento del programa de infraestructura 4@ estaria detras
como % de PIB de la caida de la inversion.
Evolucion de la inversion % del PIB Evolucién de la inversion % del PIB
% | FBKF por 84 e 8.4 W 2005-2009 (2020 a 2023)
8 clasificacién 7.4 : 12 FBKF por
; (% del PIB) \ 2010-2019 clasificacién (% 9.9
6.0 m2020-2023 10 del PIB)
6 | o5 5.5 s.2[s.3
4.9 8 7.3
5
\46 6357
4 3. 6 5148
3 4 | 31 403837 m 2020 2021
; m 2022 = 2023
0.9
1 05 05 04 08 708 2 05040404 08080808
0 0
Vivienda  Otros edificiosy Maquinariay Recursos Productos de Vivienda  Otros edificiosy Maquinariay Recursos Productos de
estructuras equipo biolégicos propiedad estructuras equipo bioldgicos propiedad
cultivados intelectual cultivados intelectual

Si bien la caida de la inversion en 2023 se explicé por la caida maquinaria y equipo,

los niveles mas preocupantes se encuentran en la infraestructura

B 100 = Q4-2019 o . x P
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, Scotiabank Colpatria.
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Construccion de vivienda nueva

En abril de 2024, las cifras empiezan a mostrar mejoria por base estadistica, no obstante, los proyectos de
vivienda contindan disminuyendo dadas las altas tasas de interés y la ejecucién estatal.

Ventas de vivienda nueva

Abr-24
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Matriculas de vehiculos

En cuanto a las matriculas de automoviles, se observd una ligera mejora en las ventas de vehiculos en el mes de
abril, no obstante, el sector sigue debilitado debido a las condiciones econdmicas.

. Matriculas por tipo de vehiculo
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Comerciales Carga **
*Otros: SUV desde enero de 2024, Pick Up, Vans y otros.

** Carga: Comercial de carga <10 T, Comercial de carga>10 T
***Servicio Publico: Taxiy Comercial Pasajeros

Fuente: Andemos.
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Analisis de sensibilidad de la industria manufacturera y el comercio minorista

El analisis de sensibilidad tanto para la produccién manufacturera como para el comercio minorista indica
principalmente una reaccion directa a las variaciones en la tasa de interés y la tasa de cambio en el sector
automotriz. Esta tendencia se extiende también al comercio de bienes durables y semidurables. En contraste,

el sector de alimentos y bebidas muestra una respuestalminima a las fluctuaciones de la Tasa de Cambio (TC) y
la Tasa de Politica Monetaria (TPM).

Sensibilidad comercio al por menor

Sensibilidad Producciéon Manufacturera aTCyTPM
aTCyTPM .
2 Alimentos y ;
Refinacién de 1 bebidas
petréleo ® O
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% equipo Resto o Alimentos y 4 o Combustibles T°t§| comarcio ,
o ® O bebidas o ° o— Minoristyy :
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3 ) Quimicos, 3 Durables y
a Total Industria minerales, metales, -3 :C: semidurables - sin “
& papel, plasticos, n autos 5
Autos ©® Durablesy madera, vidrio, -4
semidurables - otros -6
[ ] sin autos -5 Automotriz
-7
[
-6 8
-0.9 0.7 05 0.3 -0.1 0.1 0.3 22 7 12 07 0o 03
Sensibilidad TC Sensibilidad TC
Composicion industria manufacturera
. Composicion comercio al por menor
5.3%
0.9%
33.7% 12.3% 7.3%
23.2% 21.7% 19.8%
1.7%

B Alimentos y bebidas

W Quim., miner., metal., papel, plast., madera, vidrio, otros . . . . .

= gesto PapeLp Durables y semidurables - sin autos B Autos B Alimentos y bebidas B Combustibles
B Refinacion de petrdleo

m Durables y semidurables - sin autos

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

DE GOLOMBLA 22 5 Scofidbdnk@ @ COLPATRIA



Prondsticos actividad econdmica

En 2024, la economia, operando por debajo de su potencial, mantendra un crecimiento lento, con una mejora
en 2025, alineada con la convergencia de la inflacidn hacia el objetivo y del PIB hacia su nivel potencial.

B Escenario base 2024: PIB (a/a)

10.8%

7.3%

Inflacion convergiendo 26% 32% o6 14%  22%
gradualmente hacia el rango
objetivo.

-7.2%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Reduccion paulatina de las
tasas de interés.

Proyecciones PIB por demanda (a/a)

Niveles de confianza de
consumidores y empresas
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P Q ~
aunque se prevén leves g S < =
mejoras en la segunda mitad ' &
~ w o
del aio. ' 2
i
Inversion en vivienda, -24.8%
maquinaria Yy equipo Demanda Gastode Gastode Gastode FBK FBKF X M
debilitada. interna consumo consumo  consumo m2023 m2024 m2025
final de los del
Fuente: DANE, Scotiabank Economics. hogares gobierno

VIGILADOQ SUPERINTENOENCULFINANGIERA 23 5 SCO“Gbank@ @ COLPATRIA



Cartera

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



La cartera se sigue ajustando a niveles mas sostenibles, aunque el deterioro contintia

La demanda de crédito disminuye dado un menor El deterioro de la cartera de consumo se asemeja al
consumo de los hogares. comportamiento de 2008-2009

Cartera Bruta Total Sin Ajustar Indicador de calidad de cartera (%)

690 20%

I
I
I
I
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I %

18% |
640 |

16% : 25
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390 P
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I
pm Volumen COP Bn —/ar anual (%) I —Total ~—— Comercial —— Consumo
I
— Hipotecario — Microcrédito

Fuente: BanRep, Scotiabank Economics.
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La catera de consumo es la que se desacelera a un mayor ritmo

La cartera de consumo se sigue contrayendo, sin embargo, su stock se acerca a niveles de largo plazo. La cartera
hipotecaria esta estable mientras que la comercial se sigue deteriorando

Cartera comercial Cartera consumo .
350 | copBn 18% | 220 25%
330 200 20%
310 13% 180 15%
10%
290 8% 160
270 5%
140
250 3% 0%
230 120 -5%
210 -3% 100 -10%
abr.-18 abr.-19  abr.-20  abr.-21 abr.-22  abr.-23  abr.-24 abr.-18  abr.-19  abr.-20  abr.-21  abr.-22  abr.-23  abr.-24
20 Cartera microcrédito 169, Cartera hipotecaria
° 110
19 COPBn
18 100 COPBn 15%
1%
17 90
16
15 6% 80 10%
14 70
e 1% °0 5%
1 50
10 -4% 40 0%
abr.-18  abr.-19  abr.-20 abr.-21  abr.-22  abr.-23  abr.-24 abr.-18 abr.-19  abr.-20  abr.-21 abr.-22  abr.-23  abr.-24
Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics Volumen COP Bn ——Var anual (%)
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Sin embargo, el nivel de cartera de consumo deteriorada esta estabilizandose

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
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Fuente: Superfinanciera, Scotiabank Economics. I mar.-16 mar.-18 mar.-20 mar.-22 mar.-24
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Ademas, la calidad del crédito por cosechas parece estar corrigiéndose.

La morosidad de créditos de consumo se mantiene alta frente a la historia, sin embargo, se ha moderado
ligeramente frente a los niveles del 2022 e inicios de 2023.

Indicador de calidad por cosechas
Total consumo

16%

oct-22;14.33%

14%

12%

10%
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Fuente: Superfinanciera, Scotiabank Economics.
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Las altas tasas de interés se interponen en el dinamismo del crédito

En el primer trimestre, la carga financiera de los hogares que recién accedieron a créditos con entidades
bancarias aumento. Mientras, el alto costo de endeudamiento es lo que mas aqueja a los clientes.

Carga financiera promedio de los hogares que

. - i Comentarios de los clientes en el tramite de negociacion
accedieron a nuevos créditos de consumo y vivienda

de crédito
65 %
60 . . .
Las tasas de interés estan muy altas
55
La cantidad de crédito disponible
50 no es suficiente -
45 A
El proceso del crédito es muy largo -
40
Las condiciones de aprobacion del
35 crédito son muy dificiles -
30 El plazo del crédito es muy corto -
25 Bancos CFC Cooperativas
Las garantias exigidas son muy altas
20 g g y F %
19 20 21 22 23 24

o
[
o

20 30 40 50

Fuentes: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2024, BanRep, Scotiabank Economics.
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La oferta de nuevos créditos se mantiene plana.

La demanda de crédito mejord en el primer trimestre, sin embargo, la oferta presenta un comportamiento
contrario en algunos segmentos, asociado a mayores riesgos de colocacion.

Cambio en la oferta de nuevos créditos por parte de Cambio de la demanda de nuevos créditos por parte de

entidades bancarias entidades bancarias

1 80
00 %
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20
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Comercial
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Fuentes: Encuesta sobre la situacion del crédito en Colombia, marzo de 2024, BanRep, Scotiabank Economics.
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La acumulacién de ahorros podria impulsar el consumo en el futuro

El ahorro de los hogares se recuperd en el ultimo ano. El stock de CDTs representa el 20% del PIB y podria
apalancar la recuperacién del consumo de los hogares en el futuro.

Evolucion de la Base Monetaria, Cuentas de Ahorro bruto de los hogares y sus componentes
Ahorroy CDTs
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Billones COP 1400 | pesos de pesos 100
e |ngreso disponible bruto ampliado 90
300 1200
Gasto de consumo final 80
250 1000 e Ahorro bruto (eje secundario) 70
60
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50
600
150 40
400 30
100 20
200
10
50
abr.-19 abr.-20 abr.-21 abr.-22 abr.-23 abr.-24 0 -

dic.-05 dic.-08 dic.-1 dic.-14 dic.-17 dic.-20 dic.-23
= Base monetaria Cuentas de ahorro == CDT

Fuente: DANE, BanRep, Scotiabank Economics.
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El apetito por bienes durables y semidurables impulsara a la cartera de consumo.

La recuperacion post-pandemia estuvo muy ligada al gasto de bienes durables y semidurables en el contexto de
dias sin IVA. Un nuevo impulso dependera del apetito de los consumidores por retomar decisiones de gasto en
este segmento.

PIB de gasto en consumo de bienes durables y semidurables

Cartera consumo 29 | Cop Bilones
° 24
220 COP Bn 25%
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200 u
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-100
abr.-12  abr.-14  abr.-16  abr.-18 abr.-20 abr.-22 abr.-24
Fuentes: Banco de la Republica, Scotiabank Colpatria Economics
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Las tasas de interés son clave en la reactivacion del crédito.

La participacion de la cartera de consumo sobre la cartera total mejoraria una vez termine el ciclo de
flexibilizacion en las tasas de interés. Se proyecta una mejor dinamica de crédito en el 2025.

Tasa BanRep vs Participacion Cartera Consumo

50% % 14%
% (e 12%
Ciclos de recortes i i : i | i
40% de tasas | i : ! i i 10%
35% | i L ! i 8%
30% ' i 1 ! , 6%
25% ! I O\ i : 4%
20% | | L i | 2%
o L 0 0%
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——Participacién Cartera de Consumo ——Tasa de Usura ——Tasa BanRep (Eje. Der)

Fuente: BanRep, Scotiabank Economics.
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La desaceleraciéon econémica comienza a reflejarse en una menor creacion de empleo.

El sector de servicios es el que mas contribuye a la generacion de empleo a pesar de la tendencia decreciente,
mientras los sectores intensivos en mano de obrar reducen su demanda por trabajadores.

Contribucion a la creacion de empleo por sector
Tasa de desempleo S.A
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56.3 pledc anua
56
-10 -2
>4 feb-21 feb-22 feb-23 feb-24
52

ene-21 ago-21 mar-22 oct-22 may-23 dic-23

Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

Alrededor del 70% de los empleados se encuentran en el
sector terciario
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La construccidn, el comercio y hoteleria son los que mas reducen su personal.

Los sectores de comercio y hoteles reflejan una baja demanda interna, mientras que el rezago de la construccion

se asocia a menor dinamismo en el mercado de vivienda y el de obras publicas.

Creacion de empleo promedio por actividad econdmica
(Primer Trimestre 2024)
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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La inflacion empezaria a retroceder moderadamente en los proximos meses

Hay un comportamiento mixto en los precios. Los bienes
responden a la bajada de la tasa de cambio, mientras que
los servicios lo hacen a la indexacion.

Evolucién de la inflacién
Bienes, Servicios, Arriendos y Restaurantes

La inflaciéon descenderia a un menor ritmo, dada una
persistencia en la inflacion de servicios, mientras los
bienes mantendrian una baja volatilidad de precios

Inflacion de bienes y Servicios
(observado vs proyecciones)
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Los servicios son los que mas dan inercia a la inflacion

La inflacion continlo mostrando una senda descendente. Sin embargo, la reducciéon de 618 puntos basicos
desde su maximo en marzo de 2023 es insuficiente para desencadenar una aceleracion en el ciclo de
flexibilizacion de la politica monetaria.

Evolucion de la Inflaciéon y proyeccion
(Contribucién por tipo de componente)

Inflacion anual de servicios
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.

I
I
I
16 : (Contribucién por componentes)
% 0
’ e , 10 %
14 : Proyecciones ! |
i ' I
1
| g |
12 ! : | E - N
1 : | '] T )
316 i 1 | -
10 | i 6
1 1
| .
8 7.16 : |
219 | : | 4
: I
6 1 |
[ Meta de i | 5
inflacion 1 |
4 | L
_____ s R |
1 1
I
2 4 i . | 0
| | |
1
0 0.26 i I 5
) : | -
dic.-22 mar.-24 jun.-25 sep.-26 | abr-21 abr-22 abr-23 abr-24
I Servicios (48,85%) mm Bienes (18,78%) : I Vivienda (26,3%) EEN Restaurantes y Hoteles (9,4%)
Regulados (17,32%) mmm Alimentos (15,05%) : Otros (13,1%) Total Servicios
I
I
I
1

Viciiapg wmencanoen 2 ® Scotiabank. (& COLPATRIA



Los efectos de base estadistica dejarian de ser un viento a favor en el segundo semestre del aino.

Especialmente en los alimentos, se experimentara una reversion de la tendencia.

Efectos base en la inflacion total
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Fuente: DANE, Scotiabank Economics.
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Politica Monetaria — Tasas de Interés
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Informe de Politica Monetaria

El equipo técnico no ve un dilema critico entre inflacién y crecimiento, por lo que el sesgo en sus recomendaciones estaria
orientado hacia una reduccién de tasas gradual.

Evolucion de las proyecciones del Banco de la Republica.
Estimacion Brecha del Producto
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Fuente: Banrep Informes de Politica Monetaria, Scotiabank Economics
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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.
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La nueva informaciéon motivo ajustes al alza en las expectativas de tasas de interés

Pese a que el ciclo de recortes de tasas de interés ha sido mas lento de lo esperado, la vision de mediano plazo sigue siendo
de tasas mas bajas con el tiempo.

Evolucion de las expectativas de tasa de politica monetaria.
Encuestas del Banco de la Republica (Ene-2023 / Mayo 2024)
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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Liquidez y Tasas de captaciéon

Los recursos de la Nacidn 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

95

60 COP bn
90 | 51

50 48
85 |

3
40 8 AUM’s
Fondos

80 33 Fiduciarios

30 29
75

Saldo DTN

20

70
12

65 L 10
60 6

dic.-22 ene.-23feb.-23 mar.-23abr.-23 may.-23un.-23  jul.-23 ago.-23 sep.-230ct.-23 nov.-23dic.-23 ene.-24feb.-24 mar.-24abr.-24 may.-24

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics

VIGILADQ SUPERINTENDENCIA FINANGIERA 46 5 Scotiabank@ @ COLPATRIA



Liquidez y Tasas de captaciéon

Las tasas de captacion comienzan a involucrar las expectativas de una tasa de referencia mas baja en el futuro.
No se anticipan tasas de captacion sobrepasando la tasa repo.

Evolucion tasas de captacion vs tasa Banrep Evolucion de 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 Evolucion de las tasas de interés de colocacion desde el
inicio del ciclo alcista en las tasas de politica monetaria
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pbs
%
30
1500
25
20 1000
15
500
10
5 0
0 ——Consumo ——Comercial —Banrep
18 19 20 21 22 23 -500
—Tasa banrep —— Crédito de consumo 21 22 23

——Créditos comerciales

Fuente: Banrep, Scotiabank Economics
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¢Como avanzan las reformas del Gobierno?
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Politica Fiscal: el CARF alerta sobre la interrupcion en la bajada del déficit y de la deuda.

El CARF hace un llamado para que se avance con la consolidacion fiscal del pais, se programe gasto publico financiado con
recursos estructurales y con ello se genere mayor confianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo.

Déficit Fiscal - Gobierno Nacional Central
(% del PIB)

5 |%del PIB

0 e\
L T

10 L
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fiscal deficit FP 2024 —— Primary Balance FP 2024

Deuda Neta — Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
75 ¢
% del PIB

70

65 |

60 r

55 | === ==~

50

Deuda Neta (Proyeccion Plan Financiero 2024)

45 T T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente

‘SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA 51

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Tasa de Cambio

‘® Scotiabank. (& COLPATRIA



Balanza de Pagos: Cuenta Corriente

La desaceleracion econdmica se reflejo en la reduccion significativa del déficit de cuenta corriente. La caida de
las importaciones fue la razén de la caida en el déficit de la balanza de bienes.

Evolucion de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

Déficit en Cuenta Corriente
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Fuente: Scotiabank Colpatria Economics, BanRep.
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Balanza de Pagos: Financiamiento

En 2024 |a Inversidn Extranjera Directa volvio a tomar relevancia en el flujo de financiamiento de la Balanza de
Pagos, el sector minero fue el mayor contribuyente, en parte asociado a la necesidad de pago de impuestos.

Déifcit en cuenta corriente y su financiamiento
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Remesas

La entada de remesas se esta estabilizando, con la disminucién de la tasa de cambio el efecto en el ingreso se
estaria moderando.

Remesas por aio Remesas como % del PIB vs USDCOP
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*Acumulado hasta diciembre de 2023
Fuente: Banrep, Scotiabank Economics.
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Tasa de cambio

El nivel actual de la tasa de cambio parece bajo frente a sus fundamentales, la oportunidad de carry trade y la
debilidad en las importaciones podria estar manteniendo a la tasa de cambio en niveles bajos.

Factores explicativos del modelo fundamental de la tasa de

Evolucion USDCOP teodrico vs USDCOP observado 5200 cambio
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El ajuste en expectativas por los movimientos de la Fed impacté a la deuda publica local.

El nivel actual de la curva se asemeja al observado al nivel antes de la euforia de los mercados del final del 2023.
Los niveles actuales pueden ofrecer una oportunidad de entrada mas cdémoda para los inversionistas que
buscan operar el ciclo de recortes del Banco de |la Republica.

Colombia Evolucion de la curva cero cupén Curvas COLTES pesos durante 2024.
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Renta fija

Los BEI promedian el 4,7%, si bien se mantienen por encima del rango meta del Banco de la Republica, las
expectativas han tenido una tendencia decreciente consistente.

BreakEven Inflation vs Monetary Policy Rate.

Curvas COLTES UVR durante 2024.
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Fuente: Bloomberg, Scotiabank Colpatria Economics.
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Renta fija: La correccion de la inflacidn es el principal fundamental de valor en la curva de
Colombia.

La reversion de las tasas amplid la diferencia entre el nivel de la curva y las expectativas de inflacion. En el
mediano plazo, la relacion deberia normalizarse

Relacién nivel de la curva, nodos a 1y 10 afios vs expectativas de inflacion a un aiio y tasa Banrep
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Fuente: Precia, BanRep, Scotiabank Economics.
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Renta fija: La perspectiva de mediano plazo no cambia.

La curva de rendimientos tendria espacio de ver menores tasas en la medida en que avance el ciclo de recorte

de tasas de interés y la continuacién en la reduccion de la inflacion.
Comparacion curvas esperadas bajo el escenario macro
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Cambio de bonos On the Run: Cupén vs Duracion

El ministerio de Hacienda decidié cambiar el bono 2033 por el 2036 como referencia on-the-run. Sin embargo,
el cambio de cupdn por duracién genera un potencial de valor parecido entre ambas referencias.

Caracteristicas de la curva de COLTES y
expectativas seglin modelo macro

Colombia: COLTES curve
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Outstanding COLTES Pesos

El Ministerio de hacienda continua hacienda canjes de deuda. En lo corrido del aio se evidencia que solo las
referencias on-the-run estan utilizandose para este fin.

Outstanding por referencia de COLTES pesos
Enero 2023 vs Mayo 2024
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Scotiabank Economics. Fecha de corte: Abril 12, 2024.
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Pronoésticos Macroeconémicos

Prondsticos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (Pr)
Cuentas Nacionales
Crecimiento real del PIB (anual %) 3,2 -7,3 11,3 7,5 0,6 1,4
Demanda Interna (a/a, %) 4,0 -7,5 13,9 9,7 -3,8 1,0
Consumo (a/a, %) 43 -4,.2 14,0 8,3 1,1 0,6
Privado (a/a, %) 4,0 -4,9 15,2 9,8 1,1 0,7
Gobierno (a/a, %) 55 -0,8 10,0 1,4 0,9 5.2
Formacioén bruta de capital (a/a, %) 2,4 -21,5 14,5 16,9 -24.8 -0,9
Exportaciones (a/a, %) 3,3 -22,5 17,0 16,1 3,1 29
Importaciones (a/a, %) 7,7 -19,6 28,5 23,4 -14,7 -0,9
Mercado Laboral
Desempleo (%, promedio) 10,9 16,7 13,8 11,2 10,2 10,7
Balanza de Pagos
Balanza Comercial (USD$, MM) -14.1 -131 -20.0 -16.6 -8.2 -11,6
Exportaciones (USD$, MM) 51.3 38.2 50.9 73.1 67.8 68,0
Importaciones (USD$, MM) 65.5 51.3 70.9 89.6 76.0 791
Cuenta Corriente (Balance USD$, MM) -15 -9 -18 -21 -10 -13,77
Cuenta Corriente (% del PIB) -4.6 -3.4 -5.6 -6.2 -2.7 -3,5
Términos de Intercambio (a/a, %) 4,04 -12,62 20,74 5,94
Precios, tasas & Tasa de Cambio
IPC (a/a, %, fin periodo) 3,80 1,61 5,62 13,12 9,28 5,81
IPC (a/a, %, promedio) 3,52 2,53 3,49 10,15 1,77 6,92
IPC sin alimentos (a/a, %, fin periodo) 3,45 1,03 3,44 9,99 10,33 5,94
COP ($, fin periodo) 3297 3422 4077 4850 3902 4116
COP ($, promedio) 3281 3694 3766 4254 4322 4050
BanRep tasa de politica (%, fin periodo) 4,25 1,75 3,00 12 13,0 8,25
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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