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Este miércoles se divulgaran las cifras del Producto
Interno Bruto (PIB) de Colombia para el primer trimestre
de 2024 (1T24). Estimamos que la economia aceleré su
crecimiento anual a 1,1%, desde 0,3% en 4T23,
impulsada por el sector primario (agricultura y minas y
canteras) y algunos servicios, incluyendo administracion
publica y defensa.

El Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) nos
sorprendié positivamente en enero y febrero con
incrementos anuales de 1,9% y 2,5%, respectivamente,
debido a factores transitorios que esperamos se
atentien en los proximos meses. En particular, la
anticipacion del ciclo agricola mejoré el abastecimiento,
pero el efecto ha comenzado a desvanecerse.
Estimamos que el ISE en su serie original se expandioé a
un ritmo de 0,1% anual en marzo.

Observamos una gran disparidad en el desempefio
sectorial: los sectores primario y terciario excluyendo el
comercio mantienen crecimientos positivos, mientras
que el sector secundario y el comercio se encuentran en
recesion desde inicios del afio pasado.

Se mantiene el riesgo de la semilla de crecimiento. A
pesar de las sorpresas positivas en el primer trimestre,
mantenemos nuestra prevision de crecimiento para todo
el 2024 en un 1,3%. Seguimos anticipando que el
consumo de los hogares se moderard debido al
deterioro del mercado laboral y la todavia cautelosa
postura del Banco de la Republica, mientras que la
incertidumbre continuara afectando la inversién.

La reactivacion econémica no da espera. El Ministerio de
Hacienda ha anunciado una agenda enfocada en
proyectos de ley, cuyo tramite e implementacion puede
tomar tiempo. Se requieren acciones urgentes que
permitan reactivar la débil actividad econdémica en
sectores criticos como infraestructura, vivienda e
industria, bajo un contexto de confianza.
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CONTEXTO

El Tesoro americano a 10 afios finalizé en
4,50% y tuvo un rango de negociacion en la
semana entre 4,42% y 4,52%; mientras que el
Tesoro a 2 afios cerrd en 4,87%y se oscilo entre
4,78% y 4,87%.

A pesar de que la inflacion de abril estuvo en
linea con lo esperado, los mercados de deuda
publica en Colombia la semana pasada se
desvalorizaron. Puntualmente, la parte larga de
los TES en tasa fija (2033 - 2050) se
desvaloriz6 en promedio 28 puntos basicos.

EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 13)

Las exportaciones colombianas cayeron 14,2%
anual en marzo, impulsadas por los productos
tradicionales, y cerrando en 3.465 millones de
dolares FOB. En volimenes, las ventas externas
se contrajeron 2,4%.

En China, la inflacién se aceleré en términos
mensuales y anuales, pero continda revelando
el enfriamiento econémico del gigante asiatico.
El peso colombiano se aprecio frente al délary
la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.890.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 16)

La inflacion se ubicé en 0,59% en abril,
impulsada a la baja por los bienes, los servicios
y los regulados. La inflacién anual descendio
20 pbs a 7,16%, su nivel mas bajo desde enero
de 2022.
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e Este miércoles se divulgaran las cifras del Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia para el

Editor: primer trimestre de 2024 (1T24). Estimamos que la economia aceleré su crecimiento anual a
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Director Ejecutivo algunos servicios, incluyendo administracién publica y defensa.

Investigaciones Economicas ¢  E| Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) nos sorprendié positivamente en enero y

febrero con incrementos anuales de 1,9% y 2,5%, respectivamente, debido a factores

Autores: transitorios que esperamos se atenutien en los proximos meses. En particular, la anticipacién
del ciclo agricola mejoro el abastecimiento, pero el efecto ha comenzado a desvanecerse.
Estimamos que el ISE en su serie original se expandié a un ritmo de 0,1% anual en marzo.

e Observamos una gran disparidad en el desempefio sectorial: los sectores primario y terciario
excluyendo el comercio mantienen crecimientos positivos, mientras que el sector secundario
y el comercio se encuentran en recesion desde inicios del afio pasado.

e Se mantiene el riesgo de la semilla de crecimiento. A pesar de las sorpresas positivas en el
primer trimestre, mantenemos nuestra prevision de crecimiento para todo el 2024 en un 1,3%.
Seguimos anticipando que el consumo de los hogares se moderara debido al deterioro del
mercado laboral y la todavia cautelosa postura del Banco de la Republica, mientras que la
incertidumbre continuara afectando la inversion.

e Lareactivacién econdmica no da espera. El Ministerio de Hacienda ha anunciado una agenda
enfocada en proyectos de ley, cuyo trdmite e implementacion puede tomar tiempo. Se
requieren acciones urgentes que permitan reactivar la débil actividad econédmica en sectores
criticos como infraestructura, vivienda e industria, bajo un contexto de confianza.

Diego Alejandro Gémez
Analista de Investigaciones

Julio César Romero
Economista Jefe

Este miércoles se divulgaran las cifras del PIB de Colombia para el primer trimestre de 2024.
Los prondsticos oficiales y de diversos analistas sugieren un modesto incremento anual
cercano al 0,1%. Con base en la nueva informacion disponible, revisamos nuestra proyeccion
de crecimiento de 0,2% a 1,1% para ese periodo, liderado principalmente por la sorpresa
positiva del sector primario y algunos servicios, incluyendo administracion publicay defensa.

Segun los datos sectoriales y el indice de Seguimiento a la Economia (ISE), la economia
mostré una notable recuperacion hasta febrero, superando el punto mas bajo alcanzado a
finales del afio anterior. De hecho, el ISE en su serie original registrd un incremento anual del
1,9% en enero y 2,5% en febrero. Hasta la fecha, este repunte ha estado marcado por factores
que consideramos transitorios y que probablemente se atenuaran durante el resto del afo.
Por un lado, el sector primario ha tenido un rendimiento destacado, con un crecimiento
promedio anual del 9,0% en los dos primeros meses. Sin embargo, este avance se da en el
contexto de una anticipacion del ciclo agricola debido al fenémeno de El Nifio, lo que se reflejé
en los altos niveles de abastecimiento y una dindmica favorable en el comercio exterior.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

El sector de la administracion publica y las actividades de salud humana creci6 en promedio
48% en el primer bimestre. Este desempefio va en linea con un mayor numero de
contrataciones en las ramas ejecutiva y judicial. Ademas, en el ambito de la salud, al inicio del
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afio se reactivaron convenios y contratos con las EPS que suelen cerrarse en diciembre. Si
excluyéramos este sector, el ISE en febrero habria crecido 0,8%, en lugar del 2,5% (Gréafico 1).

En febrero, el crecimiento anual del ISE en su serie original fue 1,1 puntos porcentuales (p.p.)
superior al de la serie desestacionalizada, una diferencia significativa en comparacion con el
promedio de 0,01 p.p. registrado en los ultimos doce meses (Grafico 2). Este incremento se
debe en gran medida al dia adicional de produccién que aporta el afio bisiesto en 2024. Sin
este factor, el crecimiento de la actividad econémica habria sido aproximadamente del 1,3%.

A pesar de los resultados alentadores del ISE, persisten preocupaciones debido a las
disparidades sectoriales en la actividad econémica. Al analizar el ISE en dos grupos —uno
que incluye la actividad del sector primario y del terciario (excepto el comercio), y otro que
comprende el sector secundario y el comercio— se observan diferencias significativas. El ISE
del primer grupo avanzd a un ritmo superior al total, con un promedio del 4,0% en lo que va del
afio. En contraste, la actividad del segundo grupo ha estado en declive desde marzo de 2023,
y en el primer bimestre de 2024 se contrajo en promedio un 1,3%, lo que da cuenta de la
necesidad de reactivar sectores esenciales para la atraccion de nueva inversién y para la
generacion de empleo, como lo son la construccién y la industria (Grafico 3).

Para marzo, los indicadores adelantados del sector primario muestran resultados mixtos. Se
prevé que la produccién se expandié a un ritmo cercano al 0,5% anual. Desde el sector
primario, el nivel de abastecimiento del sector agropecuario disminuy6 por segundo mes
consecutivo, con una caida anual del 1,2%, lo que indica que los efectos positivos de la
anticipacion del ciclo agricola estan comenzando a disiparse y que el fenémeno de El Niiio
esta impactando de manera mas directa en la produccion del sector. Ademas, se observaron
retrocesos en el sacrificio de ganado vacuno (6,3% anual), porcino (3,3%), bufalino (14,1%) y
ovino (25,5%). No obstante, la produccion de café verde en marzo aumenté un 8,3% anual. En
el sector minero, la produccién de petroleo crecié un 1,0% en marzo, alcanzando los 780 mil
barriles por dia (kbpd), en linea con los promedios de los Ultimos 15 meses.

Grafico 2. Diferencia en la variacién anual del ISE

Grafico 1. ISE e ISE sin admon. publica . . . .
en la serie original vs la desestacionalizada
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En el sector secundario la caida anual en la demanda de energia comercial por parte de la
industria, fuertemente correlacionada con los resultados generales de la encuesta mensual
manufacturera, sugiere un panorama negativo para el sector, con contracciones similares a
las de enero. Es importante destacar que la celebracion de la Semana Santa en marzo, en
lugar de abril como sucedio el afio pasado, mas el lunes feriado en esa misma semana,
redujeron los dias de produccién en la actividad industrial.

La Semana Santa también impulsa el comercio y el sector hotelero, lo que nos lleva a prever
un incremento en la actividad terciaria en marzo. De hecho, el nUmero de pasajeros en vuelos
nacionales aumenté un 9,6% anual, tras un promedio de crecimiento negativo del -8,5% desde
enero de 2023. Por lo tanto, esperamos que la significativa participacion del sector terciario
en el PIB (65%) impulse el resultado general del ISE.

Con todo, proyectamos que la serie original del ISE se expandio6 a un ritmo del 0,1% anual en
marzo, coherente con un crecimiento del 1,5% en el primer trimestre. Para el pronéstico del
PIB se debe incluir a esta proyeccion el recaudo tributario. Recordemos que, a marzo, el
recaudo fue 3,6 billones inferior a lo proyectado por el Ministerio de Hacienda, de manera que
el recaudo registré una contraccién real de 2,5%. Incluyendo este efecto, estimamos un
crecimiento del PIB de 1,1% en el primer trimestre (Grafico 4).

A pesar de las sorpresas positivas en la actividad durante el primer trimestre, el balance de
riesgos para los tres trimestres restantes se inclina hacia la baja. Este desequilibrio se debe
a factores como el crecimiento moderado del consumo de los hogares ante el deterioro del
mercado laboral, la alta carga financiera y los bajos niveles de ahorro. Ademas, se anticipa
una menor ejecucion del gasto publico debido a la reduccién en la recaudacién tributaria,
reflejo de las tasas de crecimiento econémico moderadas. A esto se suma la creciente
incertidumbre en sectores intensivos en capital, que podria seguir frenando la inversion.

Las importaciones de bienes intermedios y de capital, que reflejan justamente la tendencia a
invertir en el pais, siguen evidenciando dificultades estructurales. En particular, las
importaciones de consumo han disminuido un 1,9% en términos anuales hasta febrero,
mientras que las importaciones de bienes intermedios y de capital se han reducido en un 9,3%.

Grafico 3. ISE desagregado por sectores Grafico 4. Crecimiento anual del PIB
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Aunque la caida en las compras externas de estos productos se ha suavizado después de un
descenso anual del 22,0% en 2023, consideramos que el incremento de las tasas de interés
no es el Unico obstaculo para atraer nuevas inversiones; el deterioro de las condiciones de
inversion debido a la alta carga tributaria y la incertidumbre regulatoria también juegan un
papel importante. Ademads, la posible depreciacién del peso colombiano durante el segundo
semestre del afio podria disminuir ain mas los incentivos para importar bienes esenciales
para la actividad productiva.

Ademas, la sorpresa positiva en produccién no deberia alterar la postura de cautela del Banco
de la Republica. En un entorno macroeconémico marcado por una inflaciéon que sigue siendo
alta, donde se espera un ritmo de desinflacion mds lento durante el segundo trimestre, y con
expectativas que se mantienen por encima de la meta, la Junta del Banco probablemente
seguira priorizando el objetivo de converger la inflacién hacia su meta del 3%, por encima de
los posibles efectos negativos que las altas tasas de interés puedan tener sobre la economia
(ver “Expectativa de la decision de politica monetaria en Colombia: Cautela en la bajada” en

). Esto nos lleva a tener un sesgo en reduccién de 50
puntos basicos en la tasa de interés de politica monetaria en la reunion de junio.

El Ministerio de Hacienda ha propuesto una agenda de reactivacién econémica centrada en
proyectos de ley. Sin embargo, el proceso legislativo y su posterior implementacion pueden
llevar tiempo, mientras que la reactivacién econémica no da espera. Se necesitan medidas
audaces y rapidas lideradas por el ejecutivo. Por ejemplo, en el ambito de la vivienda, es
crucial priorizar recursos para ampliar la cobertura de subsidios, coordinar esfuerzos
regionales y restaurar la confianza en el programa "Mi Casa Ya" (Ver

). En infraestructura, se deben destrabar los 6 de 29 proyectos 4G sin finalizar,
acelerar la construccion de obras publicas (INVIAS) y agilizar la ejecucién de los proyectos
5G. Ademas, es vital promover una agenda publico-privada para destrabar los cuellos de
botella del sector privado. Todo esto debe ir acompafiado de sefiales que brinden confianza'y
seguridad juridica, la principal causa del bajo rendimiento en la inversidn y de poner en riesgo
nuestra semilla de crecimiento.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia

. . - e El Tesoro americano a 10 afos finalizdé en 4,50% y tuvo un rango de negociacién en la
Analista Senior Renta Fija

semana entre 4,42% y 4,52%; mientras que el Tesoro a 2 afios cerré en 4,87% y se oscilo
entre 4,78%y 4,87%.

e Apesardeque lainflacion de abril estuvo en linea con lo esperado, los mercados de deuda
publica en Colombia la semana pasada se desvalorizaron. Puntualmente, la parte larga de
los TES en tasa fija (2033 — 2050) se desvaloriz6 en promedio 28 puntos basicos.

La semana anterior no hubo demasiados cambios sustanciales en las tasas de rendimiento
de los Tesoros americanos, respondiendo a la ausencia de informaciéon macroeconémica de
interés para los mercados. El Tesoro americano a 10 afios finalizé en 4,50% y tuvo un rango
de negociacion en la semana entre 4,42% y 4,52%; mientras que el Tesoro a 2 afios cerro en
4,87% y oscil6 entre 4,78% y 4,87%. Adicionalmente, la pendiente entre estos dos titulos ha
dejado de empinarse ante la incertidumbre sobre los recortes esperados en la tasa Fed en
este afo. Puntualmente, la semana pasada, la diferencia entre los titulos del Tesoroa 2y 10
afios termino en 37 pbs.

Para esta semana que inicia, los mercados de deuda estaran atentos al resultado de la
inflacion de abril en EE. UU. Mantener las valorizaciones recientes de estos primeros dias de
mayo dependera de que no exista una sorpresa alcista en la inflacién de ese pais que le siga
restando posibilidades al primer recorte de la tasa Fed.

Grafico 1. Titulos del Tesoro americano por Grafico 2. Pendiente de la curva de Tesoros
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A pesar de que la inflacion de abril estuvo en linea con lo esperado, los mercados de deuda
publica en Colombia la semana pasada se desvalorizaron. Una inflacién total que se redujo,
pero mas lentamente que en resultados pasados, la continua venta de TES por parte del Banco
de la Republica y una mayor incertidumbre fiscal pudieron ser los factores que mas
influenciaron a los agentes del mercado la semana pasada.

Reflejo de lo anterior, la parte larga de los TES en tasa fija (2033 - 2050) se desvalorizé en
promedio 28 puntos basicos (pbs), obtenido el mayor aumento de tasa el titulo que vence en
2050 (Grafico 3). En cuanto a los TES en UVR, el pesimismo ha sido mds profundo al percibir
una desvalorizacién promedio de 43 pbs, debido posiblemente a los factores mencionados
anteriormente mas un sentimiento estacional de los mercados para este momento del afo.

Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 4. Curva de los TES en UVR, cambio
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cupén Vencimiento Modificada 3-may-24 10-may-24 3-may-24 10-may-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10.00% 24-jul-24 0.19 10.44% 8.91% 99.73 100.08
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.36 9.04% 9.05% 96.03 96.06
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.90 9.80% 9.71% 95.37 95.58
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.85 9.99% 10.03% 87.90 87.84
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 3.28 10.00% 10.09% 87.35 87.14
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.46 10.16% 10.26% 89.01 88.61
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.99 10.26% 10.45% 84.40 83.62
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.28 10.41% 10.60% 81.80 80.95
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 5.16 10.52% 10.77% 115.04 113.49
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 6.25 10.59% 10.85% 79.39 78.05
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 6.78 10.84% 11.10% 69.72 68.42
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.04 11.15% 11.45% 85.45 83.50

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.29 11.05% 11.40% 67.66 65.60

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.95 3.90% 4.47% 99.61 99.08
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.61 5.06% 5.39% 95.39 94.61
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.45 5.25% 5.68% 87.20 85.57
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.34 5.35% 5.75% 83.70 81.29
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 8.12 5.30% 5.86% 95.51 91.23
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.41 5.64% 5.97% 83.06 80.50
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 13.71 5.36% 5.76% 78.10 73.64

Fuente: Refintiv Eikon, SEN. Calculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa Precio

Duracion

. .. . Z-Spread
Cupén Vencimiento Modificada 3-may-24 10-may-24 3-may-24 10-may-24

(pbs)

(anos)

COLGLB24 8.125% 21-may-24 0.03 273.34 7.83% 6.09% 99.99 100.02
COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.58 139.40 6.29% 6.21% 97.12 97.27
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.67 187.10 6.49% 6.33% 93.12 93.55
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 414 246.80 6.71% 6.67% 91.05 91.25
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.91 269.10 6.93% 6.82% 81.87 82.37
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.83 289.40 7.02% 6.97% 79.14 79.41
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.53 299.00 7.09% 7.04% 77.21 77.52
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 6.28 326.70 7.61% 7.32% 102.45 104.32
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.62 337.30 7.45% 7.41% 100.31 100.53
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 7.88 363.03 7.84% 7.65% 96.18 97.70
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.41 381.00 7.84% 7.81% 84.25 84.53
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.72 364.50 7.70% 7.64% 65.94 66.41
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.41 391.63 8.00% 7.89% 76.77 77.65
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.51 382.87 7.86% 7.78% 70.96 71.58
COLGLB49  5.200% 15-may-49 10.90 396.60 7.88% 7.87% 71.05 71.19
COLGLB51  4.125% 15-may-51 12.00 370.60 7.66% 7.57% 60.10 60.85
COLGLB53 8.750% 14-nov-53 10.52 430.30 8.27% 8.17% 105.16 106.29
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.81 355.80 7.40% 7.29% 558.77 56.64

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
11-may-23 7.04% 6.34% 6.18% 6.23% 6.52%
10-abr-24 4.95% 4.78% 4.90% 5.18% 5.50%
3-may-24 4.60% 4.49% 4.62% 4.83% 5.01%
% 10-may-24 4.30% 3.98% 4.07% 4.42% 4.87%
g Cambios (pbs)
%g Semanal -31 -51 -55 -41 -14
2% Mensual -66 -80 -82 -76 -63
g Anual 274 -236 210 -181 -164
: Ao corrido -188 -166 -138 -97 -72

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Saldo promedio de operaciones repo en
BanRep
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Fuente: BanRep. Calculos: Corficolombiana
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Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Calculos: Corficolombiana

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep
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Fuente: BanRep.
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Tasas de interés de corto plazo
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Fuente: BanRep y Precia. Célculos: Corficolombiana
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Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Céalculos: Corficolombiana
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afos 589.9 14.37% 573.4 14.93% 16.6 -1.95%
hace un aiio 661.0 12.04% 640.1 11.64% 20.8 25.81%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 666.8 1.51% 652.6 2.65% 14.3 -32.82%
26-abr.-24 666.9 0.90% 651.9 1.84% 15.0 -27.83%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Comercial Consumo Hipotecaria
Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Var. Anual
hace dos aiios 292.5 11.47% 193.5 19.58% 88.8 13.79%
hace un afo 332.8 13.79% 212.4 9.74% 98.4 10.84%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 338.2 2.80% 203.8 -4.15% 105.6 7.56%
26-abr.-24 338.1 1.61% 203.2 -4.31% 106.2 7.89%

Fuente: Banco de la Republica
* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Fecha Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 292.5 11.47% 276.6 12.45% 15.8 -3.37%
hace un afo 332.8 13.79% 312.7 13.05% 20.0 26.79%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 338.2 2.80% 324.7 5.24% 13.5 -34.06%
26-abr.-24 338.1 1.61% 323.9 3.57% 14.2 -29.07%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

Gabriela Bautista

Analista de Investigaciones . . .
g Las exportaciones colombianas cayeron 14,2% anual en marzo, impulsadas por los productos

tradicionales, y cerrando en 3.465 millones de ddlares FOB. En volimenes, las ventas externas
se contrajeron 2,4%.

e En China, la inflacion se aceleré en términos mensuales y anuales, pero continta revelando el
enfriamiento econdmico del gigante asiatico.

e Elpeso colombiano se aprecié frente al dolar y la tasa de cambio USDCOP cerré la semana en
$3.890.

De acuerdo con las cifras entregadas por el DANE, las exportaciones colombianas cerraron en
3.465 millones de délares FOB, lo que supuso una caida anual del 14,2% (feb-24 = -10,1%).
Esto reveld contracciones transversales en las exportaciones tradicionales y no tradicionales
(16,3% y -11,5%, respectivamente), donde destacdé el impacto de las menores ventas externas
de carbon y café (Grafico 1). Si bien esto incorporé un efecto de menores precios
internacionales, también reflej6 los menores volimenes exportados (-9,0% y -2,1%,
respectivamente).

El unico impulso positivo dentro de las exportaciones tradicionales provino del petréleo y sus
derivados, en un contexto donde los precios internacionales favorecieron los términos de
intercambio locales, presionados por las crecientes tensiones geopoliticas en Oriente Medio.
En particular, el incremento del 7,1% en los precios internacionales en marzo respecto a su
nivel en el mismo mes del 2023, compensaron la caida del 1,5% en los volimenes exportados,
que correspondieron a 2,7 millones de toneladas métricas.

Al discriminar por paises, China (4,7 p.p.), India (1,0 p.p.) y Venezuela (0,3 p.p.) contribuyeron
de manera positiva a la variacion anual de las exportaciones. Sin embargo, la Union Europea
(-8,0 p.p.) y Panama (2,7 p.p.) fueron los que mas restaron al crecimiento. EE. UU. tuvo una
leve incidencia negativa en el resultado anual (-0,7 p.p.).

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la l.’JItima semana

ZEL T

06-may-24 IPP (a/a) -7,8% -8,5%

06-may-24 EZ PMI compuesto Abr 51,7 51,4 50,3
% 06-may-24 JP PMI sector servicios Abr 54,3 54,6 541
§§ 07-may-24 EZ Ventas minoristas (a/a) Mar 0,7% = -0,5%
%g 08-may-24 CH Balanza comercial (USD) Abr 72,35B 81,40B 58,55B
%n 09-may-24 UK Decision de tipos de interés Abr 5,25% 5,25% 5,25%
3 09-may-24 JP Gasto de los hogares (a/a) Mar -1,2% -2,3% -0,5%
§ 10-may-24 UK PIB (t/t) preliminar 1T24 0,6% 0,4% -0,3%
g 10-may-24 UK Produccién industrial (a/a) Mar 0,5% 0,3% 1,0%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas
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Grafico 1. Contribuciones a la variaciéon anual

. . Grafico 2. Inflacién IPC en China
de las exportaciones colombianas
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De acuerdo con los datos publicados por el Buré Nacional de Estadisticas, el IPC subi6 0,1%
mensual (ant: -1,0%). Con esto, la inflacién anual fue de 0,3%, superando las expectativas del
consenso (Grafico 2). Entre tanto, los precios a los productores, medidos por el IPP,
sorprendieron a la baja al caer 2,5%, manteniéndose en terreno negativo por decimonoveno
mes consecutivo. La inflacidn continda reflejando el deterioro de la actividad interna, donde la
produccion ha crecido de manera moderada, mientras que la demanda se ha desacelerado
durante los ultimos meses.

El tipo de cambio USDCOP corrigié durante la semana pasada y cerré el viernes en 3.890 pesos
por délar. Esto se reflejé en una leve apreciacion del peso colombiano de 0,6% respecto al
cierre del viernes anterior, lo que supuso una caida de 23 pesos. Este comportamiento se dio
pese al avance global del délar de 0,3% en el indice DXY en la ultima semana, y estuvo en
contravia de la caida en el precio internacional de la referencia Brent del barril de petréleo. En
efecto, la referencia brent cerr6 la semana en 83 délares por barril (dpb) y la referencia WTI
cerré en 78 dpb, lo que representa una variacién semanal de -0,2% y 0,2%, respectivamente.

En el ambito regional, la semana estuvo marcada por las decisiones de politica monetaria en
Brasil, Perd y México, que influyeron sobre el comportamiento de las divisas de estos paises.
Ademas, destacé la depreciacion del real brasilero, en medio de la fuerte crisis por lluvias al
sur del pais, que ha encendido las alertas por inundaciones, dafios materiales, y un creciente
numero de personas desplazadas y fallecidas.

TENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.561 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.312 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $3.918 por ddlar y se registré el jueves. Por su parte, el
valor minimo fue de $3.876 y se alcanzé en la sesion del martes.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados |
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Grafico 3. Variaciéon anual del tipo de cambio
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores m Cierre Variacion
. | | | semanal | 12 meses | Afio corrido

TRM Colombia 3,900.38 -0.65% -17.74% 2.05%

Ddlar Interbancario Colombia 3,890.00 -0.59% -15.50% 0.38%
% USDBRL Brasil 5.1557 1.65% 4.32% 6.26%
g‘f USDCLP Chile 925.60 -1.40% 17.47% 511%
g% USDPEN Pert 3.7121 0.12% 1.55% 0.22%
%g USDMXN México 16.7792 -1.07% -4.37% -1.03%
E° USDJPY Japon 155.74 1.80% 15.93% 10.41%
E EURUSD Europa 1.077 0.11% -1.91% -2.41%
. GBPUSD Gran Bretaiia 1.2526 -0.14% -0.78% -1.59%
§ DXY - Dollar Index 105.30 0.26% 3.18% 2.36%
g Fuente: Refinitiv Eikon
=

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Actividad Econémica Local

Diego Alejandro Gomez

Analista de Investigaciones . ., ., - . . .
J La inflacion se ubicé en 0,59% en abril, impulsada a la baja por los bienes, los servicios y los

regulados. La inflacién anual descendié 20 pbs a 7,16%, su nivel mas bajo desde enero de
2022.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,59% en abril, muy
cerca de nuestra expectativa y la del consenso de analistas (0,57%). La inflacion anual
disminuy6 20 puntos basicos (pbs) a 7,16%, desde 7,36% el mes previo, su nivel mas bajo
desde enero de 2022. Entre tanto, la inflacion anual sin alimentos cay6 57 pbs a 8,19% en abril,
desde 8,76% en marzo, consolidandose por cuarto mes consecutivo en terreno de un digito. El
registro de abril es el mas bajo desde septiembre de 2022 (Ver Informe de inflacién mayo 2024:
pausa en la desinflacion en )-

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERINTENDENCIA FINANCIERA

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion )
Cierre
Tasa semahna semanal
. 2023

atras (pbs)
DTF E.A. (13 may - 19 may) 10,26% 10,42% -16,0 10,55% 12,35% 12,41%
DTF T.A. (13 may - 19 may) 9,65% 9,79% -14,1 10,00% 3,15% 11,53%
IBR E.A. overnight 11,74% 11,74% 0,3 12,14% 12,98% 13,26%
IBR E.A. a un mes 11,73% 11,73% -0,2 12,12% 12,95% 13,23%
TES - Feb 2033 10,77% 10,52% 25,0 10,59% 9,92% 11,46%
Tesoros 10 afios 4,50% 4,50% 0,5 4,36% 3,87% 3,44%
Global Brasil Mar 2034 6,47% 6,49% 11,7 6,33% 6,26% 6,18%
SOFR 531% 5,32% -1,0 531% 5,38% 5,06%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

X Variacion Variacion Variacion ano Variacion
Indicador . i
semanal ultimo mes corrido 12 meses
Deuda Publica - IDP 676,636 0,89% 1,23% -3,43% 8,97%
Corficolombiana
COLCAP 1.392,350 0,63% -1,20% 1,31% 20,08%
COLEQTY 1.003,450 0,54% -0,99% -0,06% 22,46%
Cambiario - TRM 3.900,380 0,05% 3,49% 2,05% -14,09%
39.387,760 3,92% 1,30% 4,51% 17,47%

Acciones EEUU - Dow Jones

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana
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Calendario econémico

Estados Unidos

e | U | Geele | wwedtey | Gedess [mssece] At

07:30 14-may-24 IPP nucleo (a/a) 2,4%
07:30 us 14-may-24 IPP ndcleo (m/m) Abr 0,2% 0,2%
07:30 us 14-may-24 IPP (m/m) Abr 0,2% 0,2%
07:30 us 14-may-24 IPP (a/a) Abr - 2,1%
7:30 us 15-may-24 IPC nicleo (a/a) Abr - 3,8%
7:30 us 15-may-24 IPC nucleo (m/m) Abr 0,3% 0,4%
07:30 us 15-may-24 IPC (m/m) Abr 0,3% 0,4%
07:30 us 15-may-24 IPC (a/a) Abr - 3,5%
07:30 us 15-may-24 Ventas minoristas (a/a) Abr - 4,05%
07:30 us 15-may-24 Ventas minoristas (m/m) Abr 0,4% 0,7%
07:30 us 15-may-24 Ventas minoristas nucleo (m/m) Abr - 1,1%
07:30 us 16-may-24 indice de precios de exportacion (a/a) Abr = -1,4%
07:30 us 16-may-24 indice de precios de exportacion (m/m) Abr 0,20% 0,3%
07:30 us 16-may-24 indice de precios de importacion (a/a) Abr - 0,4%
07:30 us 16-may-24 indice de precios de importacion (m/m) Abr 0,20% 0,4%
08:15 us 16-may-24 Produccién industrial (a/a) Abr = 0,00%
08:15 us 16-may-24 Produccién industrial (m/m) Abr 0,20% 0,4%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Eurozona
oo | = | e | ooredty | Geisss |Emesece] i
04:00 15-may-24 Evolucion del empleo preliminar (t/t) 1724 0,3%
04:00 EZ 15-may-24 Evolucion del empleo preliminar (a/a) 1T24 - 1,2%
04:00 EZ 15-may-24 PIB (a/a) 1T24 0,4% 0,4%
04:00 EZ 15-may-24 PIB (t/t) 1724 0,3% 0,3%
04:00 EZ 15-may-24 Produccion industrial (m/m) Mar - 0,8%
< 04:00 EZ 15-may-24 Produccién industrial (a/a) Mar = -6,4%
g 04:00 EZ 17-may-24 IPC ndcleo (m/m) Abr 0,70% 1,1%
5 EZ  17-may-24 IPC niicleo (a/a) Abr 2,70% 2,9%
as 04:00 EZ 17-may-24 IPC (a/a) Abr 2,40% 2,40%
= 04:00 EZ 17-may-24 IPC (m/m) Abr 0,60% 0,80%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

VIGILADO SUPERIN

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados |



TENDEMCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADO SUPERIN

@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

14 de mayo de 2024

Reino Unido

mmm

Ingresos medios de los trabajadores

01:00 UK 14-may-24 excluyendo primas 6,0%
01:00 UK 14-may-24 Tasa de desempleo Mar = 4,2%
02:00 UK 14-may-24 Productividad laboral Mar -1,0% 0,7%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Peru
| hora | PE | Fecha _ Informacion Periodo _ Esperado Anterior
10:30 PE 15-may-24 PIB (a/a) 1T24 2,85%
10:30 PE 15-may-24 Tasa de desempleo = = 7,7%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
mm Fecha Informacion Perlodo Esperado m
05:00 14-may-24 Crecimiento del sector servicios (m/m) -0,9%
05:00 BR 14-may-24 Crecimiento del sector servicios (a/a) Mar = 2,5%
07:00 BR 15-may-24 indice de actividad econémica Mar - 0,40%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Japon

mmmm

indice de precios de bienes corporativos

0,

18:50 13-may-24 (a/a) 0,8%
} _ indice de precios de bienes corporativos i o

18:50 JP 13-may-24 (m/m) Abr 0,2%
18:50 JP 15-may-24 PIB (a/a) 1T24 - 0,4%
18:50 JP 15-may-24 PIB (t/t) 1T24 - 0,1%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados
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China
| et | e | eedn | Gered |Epeds| dmir
20:30 16-may-24 Precios de la vivienda (a/a) -2,2%
21:00 CH 16-may-24 indice de produccién industrial (a/a) Abr - 4,5%
21-:00 CH 16-may-24 Ventas minoristas (a/a) Abr 3,80% 31%
21:00 CH 16-may-24 Tasa de desempleo Abr = 52%

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual

Colombia
hora_co_Facha | imormacén ___|_periodo _Esporado anerior
13-may-24 Festividad - Dia de la Ascensién
10:00 co 14-may-24 indice de produccién industrial (a/a) Mar = 2,2%
10:00 Cco 14-may-24 Ventas minoristas (a/a) Mar - -1,8%
11:00 co 15-may-24 PIB (t/t) 1724 - -0,2%
11:00 co 15-may-24 PIB (a/a) 1724 - 0,3%
10:00 co 16-may-24 Importaciones Mar ® -4,70%
10:00 co 16-may-24 Balanza comercial (USD) Mar - -0,763B

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Proyecciones econémicas

2020 2021 2022 2023 2024p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) -7,3 11,0 7,3 0,6 1,3
Consumo Privado (%) -4,9 14,5 9,5 1,3 0,8
Consumo Publico (%) -0,8 9,8 0,3 20,7 1,1
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) -24,0 17,3 11,4 -8,9 -1,4
Exportaciones (%) -22,7 15,9 14,8 3,5 32
Importaciones (%) -19,9 26,7 22,3 -13,4 0,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 16,7 138 11,2 10,2 11,0
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 1,6 5,6 13,1 9,3 55
Inflacion, promedio anual (%) 2,5 3,5 10,2 11,8 6,7
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 1,75 3,00 12,00 13,00 8,00
DTF E.A,, fin de afio (%) 1,93 3,08 13,70 13,32 8,29
TES TF 2 afios (Tasa, %) 2,77 6,36 12,12 9,60 79
TES TF 10 afios (Tasa, %) 5,75 8,38 13,25 10,60 10,3
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -7.8 -71 -4,7 4,2 -5,6
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -4,9 -3,7 -1,0 0,2 -0,5
Deuda bruta GNC (% PIB)* 64,7 63,8 61,3 60,5 61,5
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.433 4.070 4.850 3.875 4.140
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.693 3.752 4.253 4.320 4.190
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -34 -5,7 -6,2 -2,7 -2,7
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,7 2,9 49 47 3,6
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe esta dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados




