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e De las reuniones conjuntas de primavera del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial se
desprende un escenario levemente optimista para
la economia global, basado en la reapertura en
China y la resiliencia en actividad en Europa, pero
con dudas sobre la posibilidad de una recesién en
Estados Unidos, y con visiones encontradas sobre
la dinamica de inflacién y tasas de interés en dicho
pais.

e A diferencia de octubre pasado, el sentimiento
sobre los activos colombianos es mas favorable,
como resultado de un contexto externo mas
benigno y la percepcién de que las reformas
econdmicas se moderardn en su tramite
legislativo.

e Ladivergencia en perspectivas sobre crecimientoy
tasas de interés en Estados Unidos afectara los
activos emergentes, ya sea porque no se
materializa el recorte de tasas tan temprano en el
ano como espera el mercado, o por una recesion
inminente que generara una nueva apreciacion de
corta vida del doélar a nivel global. Resuelta esa
incertidumbre, se prevé una devaluacién del délar a
nivel internacional lo cual llevaria a una apreciacién
de las monedas emergentes.

e Mas alla de la divergencia en opiniones sobre
inflacion y tasas en Estados Unidos, el consenso
mas importante tiene que ver con la preocupacién
por las tensiones geopoliticas entre Estados
Unidos y China. Preocupa y debe ser objeto de
analisis los efectos, asi como las oportunidades, de
una globalizacion fragmentada.

Informe realizado por: Macroeconomia y Mercados

MERCADO DE DEUDA (PAG 6)

A pesar de una primera lectura positiva de la
inflacién en EEUU, los tesoros a 2 y 10 afios
terminaron con desvalorizaciones semanales.

Los bonos del gobierno soberano en pesos (TES)
terminaron la semana con comportamientos
heterogéneos, mientras los bonos en ddlares
(yankees) cerraron con ligeras desvalorizaciones.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO
CAMBIARIO (PAG 12)

El peso colombiano continda fortaleciéndose
frente al dolar y el USDCOP alcanzé nuevos
minimos en el afio.

En EEUU, la inflacion presentd resultados mixtos
en marzo. Variacion del IPC total se desacelero,
aunque las presiones inflacionarias sobre el
componente nucleo persisten.

FMI actualizé su perspectiva sobre la economia
global. La inflacién y las tensiones geopoliticas
continuaran afectando el crecimiento.
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De las reuniones conjuntas de primavera del Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial se desprende un escenario levemente optimista para la economia global, basado en
la reapertura en China y la resiliencia en actividad en Europa, pero con dudas sobre la
posibilidad de una recesién en Estados Unidos, y con visiones encontradas sobre la dinamica
de inflacién y tasas de interés en dicho pais.

A diferencia de octubre pasado, el sentimiento sobre los activos colombianos es mas
favorable, como resultado de un contexto externo mds benigno y la percepcion de que las
reformas econémicas se moderaran en su trdmite legislativo.

La divergencia en perspectivas sobre crecimiento y tasas de interés en Estados Unidos
afectara los activos emergentes, ya sea porque no se materializa el recorte de tasas tan
temprano en el afio como espera el mercado, o por una recesion inminente que generara una
nueva apreciacién de corta vida del délar a nivel global. Resuelta esa incertidumbre, se prevé
una devaluacion del délar a nivel internacional lo cual llevaria a una apreciacién de las
monedas emergentes.

Mas alla de la divergencia en opiniones sobre inflacion y tasas en Estados Unidos, el consenso
mas importante tiene que ver con la preocupacion por las tensiones geopoliticas entre
Estados Unidos y China. Preocupa y debe ser objeto de analisis los efectos, asi como las
oportunidades, de una globalizacién fragmentada.

La semana pasada tuvo lugar la ya tradicional reunién conjunta de primavera del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial, donde se retine un nimero importante de
analistas y representantes gubernamentales de muchos paises. El tono inicial de las reuniones
lo marca la publicacion oficial de perspectivas econdémicas del FMI (el conocido WEO - World
Economic Outlook) y el reporte de estabilidad financiera, pero evoluciona con los intercambios
y las presentaciones de expertos y autoridades.

La semana de reuniones inicié con un tono de preocupacion que le fue dando paso a un leve
optimismo frente a las perspectivas de crecimiento global de corto plazo. De las
intervenciones de jugadores claves de la industria y autoridades econdmicas se desprende
una vision mas positiva -como ocurrié en la reunién de Davos a comienzos del afio-, donde se
prevé que la recesién econdmica en Estados Unidos no ocurrird en 2023, en un contexto
favorable asociado a la reapertura de China y unas mejores perspectivas de actividad
econdémica de la zona euro, que sigue desafiando la disrupcién energética asociada a la guerra
en Ucrania.

Este optimismo, no lo comparten algunos analistas, que ven una recesion en Estados Unidos
inminente, y cuya siguiente victima, tras las bancarrotas aisladas de bancos regionales, sera
el sector inmobiliario. Estas dos visiones encontradas sobre la economia de Estados Unidos
se extienden a un profundo desacuerdo sobre las perspectivas de inflacién y tasas de interés



mailto:jose.lopez@corficolombiana.com

Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

17 de abril de 2023
Grafico 1. Prima de riesgo de paises Grafico 2. Restricciones al comercio
emergentes, América Latina y Colombia internacional (hnUmero de medidas impuestas
por categoria)

5,50 3.000
2.000
4,50
1.500
4,00
1.000
3,50
§ § § § g g g 50
o bzt > (&) (0] - .
s § & 8 & E 3B OIIII||
- ~ ) 2 O < o
f32) — N — O O — AN MO < 0O O N0 00 O —
O m m m - - — — — — — N &
O O O O O O O O O O oo o o o
e G|0ha|  — América Lating e=Colombia A el el el el el el el el el
m Bienes mInversion m Servicios
Fuente: Eikon. Célculos: Corficolombiana. Fuente: FMI.

en los proximos meses. En un campo, donde se encuentran varios conocidos analistas y
autoridades econdémicas, se espera que la inflacién norteamericana se mantendrd en niveles
cercanos al 5% en lo que resta del afio, lo que implicaria tasas de interés altas por parte de la
Reserva Federal hasta 2024, en linea con un escenario de menor crecimiento, pero en ausencia
de una recesion. En el otro campo, que incluye las apuestas del mercado de futuros de tasas
de interés, el escenario base supone una pronta recesién en Estados Unidos, lo que llevaria a
un descenso de la inflacion y un recorte de tasas durante el segundo semestre de este afio.

Este desencuentro de opiniones contrasta con el consenso de la pasada reunién de otono
donde los analistas veian inevitable una tasa de interés terminal de la Reserva Federal mucho
mas alta, incluso por encima del 6%, lo cual generé un ambiente inhdspito para los mercados
emergentes, y en particular para los activos colombianos, que sufrieron desvalorizaciones
fuertes en octubre pasado en la medida que los mensajes del gabinete colombiano y el miedo
de tasas de interés global mas altas pusieron en la escena global las vulnerabilidades de la
economia de nuestro pais. El grafico 1T muestra como la prima de riesgo de paises emergentes,
Latinoamérica y Colombia se ha reducido desde los picos observados octubre pasado.

Afortunadamente, esta vez el ambiente para Colombia es diferente. Si bien varias de las
preguntas que preocupan a los inversionistas internacionales siguen presentes, en particular
la posibilidad de una transicién energética acelerada y los efectos de la reforma laboral y
pensional en empleo, crecimiento y el mercado de capitales, la posible moderacién de las
reformas, una mayor homogeneidad en las declaraciones por parte del gabinete y un escenario
mas benévolo de tasas de interés global han generado una visién mas constructiva sobre los
activos locales. En esta ocasién y como resultado del sentimiento de las reuniones es
previsible que el peso colombiano y los TES tengan valorizaciones marginales. Durante los
proximos meses la suerte de dichos activos estara en funcion del contexto externo y de la
resolucién de incertidumbre sobre la agenda de reformas.
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Los retos domésticos y globales hacia adelante son significativos. Colombia sigue
experimentando una inflacién persistente, con cifras de crecimiento que sugieren un ajuste
pronunciado de la demanda agregada, pronto a reflejarse en las cifras oficiales, en un contexto
donde los mercados financieros incorporan recortes de tasas en Estados Unidos, que bien
podrian no materializarse.

A nivel internacional, el disenso de corto plazo se convierte en una voz sincrénica frente a los
multiples retos de una economia global mucho mds fragmentada debido al creciente conflicto
geopolitico entre Estados Unidos y China. Buena parte de las reuniones del FMI y el Banco
Mundial gravitaron entorno a la posibilidad de una fragmentacién de las cadenas de valor
(gréfico 2), y de una creciente carrera por atraer socios estratégicos en un mundo nuevamente
bipolar.

Este no es un tema menor y quizas, en adicion al tema de cambio climatico, irda permeando
todas las discusiones politicas, estratégicas y econdmicas. ;Sera este siglo que inicia uno de
dominacion de Estados Unidos o de China? ;Veremos en las préximas décadas al dolar
perdiendo su estatus de moneda de reserva global? ;Estamos proximos a un conflicto en
Taiwan y existen los mecanismos diplomaticos para tramitar dicho conflicto y el resto de las
tensiones geopoliticas? Preguntas no menores para las cuales no tenemos respuestas
certeras, pero cuyas respuestas dictaran el destino de la economia global.
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Mercado de deuda

Felipe Espitia °

A pesar de una primera lectura positiva de la inflacién en EEUU, los tesoros a2y 10
Especialista Renta Fija

afios terminaron con desvalorizaciones semanales.
e Los bonos del gobierno soberano en pesos (TES) terminaron la semana con

comportamientos heterogéneos, mientras los bonos en délares (yankees) cerraron
con ligeras desvalorizaciones.

En una semana donde el mercado de tesoros americanos en un principio tuvo una lectura
positiva sobre el resultado de la inflacién de marzo en Estados Unidos, los tesoros americanos
a 2y 10 afios terminaron con una desvalorizacién semanal de 11 y 10 puntos basicos (pbs),
respectivamente.

Por su parte, la pendiente de la curva de los tesoros americanos se mantiene invertida y
acumula asi nueve meses consecutivos de mantener este tipo de estructura. Lo cual
demuestra que los mercados mantienen una expectativa de una posible recesion, y ahora a
esta vision, se le suma los comentarios vistos en las minutas de la Fed, donde esperan una
posible recesién leve para el segundo semestre del afio.

Grafico 1. Tesoros americanos, tasa de
rendimiento (%)

Grafico 2. Pendiente de la curva de los
tesoros americanos (10 afos — 2 afios)
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En la semana de pascua, se presentaron movimientos heterogéneos a lo largo de la curva de
rendimientos de los TES en tasa fija en pesos (grafico 3), mientras que en su gran mayoria el
homadlogo en délares (grafico 4) tuvo ligeras desvalorizaciones frente al cierre de una semana
atras.

En primer lugar, de la curva en pesos la desvalorizacion mds importante fue la del TES con
vencimiento en 2024, mientras que la mayor valorizacién la tuvo el TES de 2050. Mdiltiples
podran ser las razones, pero mientras los activos colombianos sigan percibiendo un buen
momentum, asociado a la baja gobernabilidad por la cual atraviesa el Gobierno y desde el
frente externo se estén prefiriendo activos de riesgo, podriamos seguir percibiendo
valorizaciones en nuestros TES en el corto plazo.

En cuanto a los TES en ddlares, el comportamiento semanal respondié mas a lo ocurrido en
Estados Unidos, y puede ser una alerta para el mercado local que pueda frenar las
valorizaciones que hemos percibido recientemente.

Finalmente, resaltamos que este tipo de movimientos que estamos percibiendo habra que
tratarlos con mucha mesura porque podrian existir espacios de correccién, debido a la
apretada agenda legislativa que tenemos hasta junio y las altas primas de riesgo (ver “TES
entre la volatilidad y las valorizaciones” en

Grafico 3. Curva de rendimientos y cambio Grafico 4. Curva de rendimientos y cambio
semanal en pbs de los TES en tasa fija semanal en pbs de los TES en ddlares
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupdén Vencimiento Durg c el 5-abr-23 14-abr-23  5-abr-23  14-abr-23
Modificada

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 10,25 10,44 99,61 99,40
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 10,81 10,90 89,90 89,80
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 10,95 11,01 90,54 90,46
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 11,05 11,00 81,64 81,87
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 11,10 11,05 81,00 81,24
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 11,47 11,25 81,90 82,90
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 5,78 11,51 11,30 77,23 78,18
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 11,55 11,40 74,89 75,62
TFIT11090233 13,30% 9-feb-33 6,06 11,73 11,57 108,53 109,45
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 741 11,48 11,51 73,57 73,45
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 11,40 11,50 65,55 65,09
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 11,80 11,64 80,88 81,91

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,21 13,21 63,12 64,45

TES UVR

TUVT11070525  3,50% 7-may-25 2,21 3,21 3,70 100,57 99,61
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 3,94 4,05 97,68 97,32
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 5,77 4,36 4,50 89,02 88,38
TUVT20250333  3,00% 25-mar-33 8,53 4,55 4,63 87,79 87,24
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 4,70 4,92 100,49 98,50
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 4,80 4,90 89,52 88,61
TUVT17160649  3,50% 16-jun-49 15,22 4,62 4,75 86,92 85,18

Fuente: SEN, Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica externa

Tasa (%) Precio
Libor Z-
Bono Cupén Vencimiento Duraciébn Spread 5-abr-23 14-abr-23 5-abr-23 14-abr-23
(pbs)

sz 'B(;';B 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 5,65 5,70 98,72 98,61

Cn?;;;zlf 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 5,89 5,64 102,58 102,73
COLGLB26  4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,27 6,39 95,91 95,53
COLGLB27  3,875% 25-abr-27 392 321,60 6,57 6,62 91,02 90,59
COLGLB29  4,500% 15-mar-29 530 354,80 7,00 7,01 88,68 87,89
COLGLB30  3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,10 7,16 78,80 7792
COLGLB32  3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,22 7,27 74,80 73,88
COLGLB37  7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 7,97 7,98 95,78 94,57
COLGLB41  6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,20 8,25 81,72 80,21
COLGLB42  4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 7,87 7,89 64,44 62,83
COLGLB44  5,625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,20 8,21 75,48 74,22
COLGLB45  5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,08 8,03 69,48 68,72
COLGLB49  5200% 15-may-49 12,29 479,20 8,08 8,16 69,91 68,14

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1afo 2 afos 3 afnos 5afhos 10 afios
31-dic-22 8,41% 7,49% 711% 6,87% 6,67%
14-abr-22 6,29% 6,51% 6,40% 5,95% 5,22%
15-mar-23 8,34% 7,40% 6,99% 6,84% 727%

7-abr-23 7,97% 7,14% 6,81% 6,65% 6,79%

14-abr-23 7,74% 6,89% 6,56% 6,40% 6,47%
Cambios (pbs)

Semanal -22,9 -25,6 -24.9 -25,6 -32,3

Mensual -59,6 -51,6 -42,8 -44,5 -80,2

Anual 145,6 374 15,7 44,4 1252

Ano corrido -67,1 -60,1 -55,5 -47,0 -19,5

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana
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Tasas de interés de corto plazo
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Cambio ano corrido del saldo de
disponibilidades de la DTN en BanRep
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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 aiios 512 0,32% 496,1 1,85% 16,4 -31,15%
hace un aio 580,1 13,20% 564,0 13,68% 16,1 -1,51%
cierre 2022 653,3 16,78% 631,3 16,89% 22,0 13,60%
hace un mes 655,4 14,62% 633,2 14,21% 22,1 27,58%
31-mar.-23 656,9 13,23% 635,7 12,71% 21,2 31,68%

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 260,4 -1,81% 161,2 0,90% 77,3 6,42%
hace un aiio 287,1 10,22% 190,1 17,94% 88,0 13,84%
cierre 2022 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%
hace un mes 328,5 15,77% 212,2 13,98% 97,7 12,24%
31-mar.-23 328,9 14,59% 212,6 11,84% 98,1 11,49%

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

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)

Total Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos aiios 260,4 -1,81% 2446 0,99% 15,9 -31,16%
hace un aio 287,1 10,22% 271,6 11,05% 154 -2,69%
cierre 2022 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%
hace un mes 328,5 1577% 307,2 15,02% 21,3 27,84%
31-mar.-23 328,9 14,59% 308,5 13,59% 20,4 32,26%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

e El peso colombiano continta fortaleciéndose frente al délar y el USDCOP alcanzé nuevos
Diego Alejandro Gémez minimos en el afo.
Analista de Investigaciones o Epy EEUU, la inflacién presentd resultados mixtos en marzo. Variacion del IPC total se
desaceler6, aunque las presiones inflacionarias sobre el componente nicleo persisten.
e FMI actualizd su perspectiva sobre la economia global. La inflaciéon y las tensiones
geopoliticas continuaran afectando el crecimiento.

Segun los datos publicados por la Oficina de Estadisticas Laborales, el indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Estados Unidos registré una variaciéon anual del 5,0% en marzo de 2023,
lo que supone una moderacion de un punto porcentual respecto al mes anterior. La inflacion
mensual fue del 0,1%, la mas baja desde julio de 2022. Asi las cosas, la inflacion acumulada
en lo que va de afio se situd en 0,94%.

La desaceleracién de la inflacién general se debid principalmente a la caida en los precios de
la energia, que retrocedieron 3,5% m/m, lo que supuso una variacién anual de -6,4% a/a. Por el
contrario, la inflacién subyacente o nicleo, que excluye los componentes mas volatiles como
la energiay los alimentos, avanzé 0,4% m/m (ant: 0,5%) y 5,6% en términos anuales (ant: 5,5%).
De esta manera, la inflacion nidcleo super6 a la inflacion total por primera vez desde ene-21.

Los datos confirman que las presiones inflacionarias provenientes de la demanda siguen
siendo elevadas, en linea con un mercado laboral que contintda sin ceder lo suficiente al
proceso de normalizacién monetaria de la Fed (Ver seccion de Contexto externo y mercado
cambiario en ). El banco central ha reconocido que la
inflacion es mas persistente de lo esperado y ha anticipado un aumento de 25 pbs en la tasa
de interés durante su reunion de politica monetaria de mayo, escenario alineado con las
expectativas del mercado que descuenta a través de los futuros un aumento de dicha
magnitud con una probabilidad cercana al 80%.

Sin embargo, cada vez toma mayor trascendencia la prevision de recortes futuros en la tasa
de interés que alivien las presiones sobre la actividad econdmica. Al respecto, el mercado

Tabla 1. Acontecimientos importantes durante la ultima semana

Fecha Pais/Regién Informacién Periodo Observado Esperado Anterior

10-abr-23 China IPC (a/a) Mar 0,7% 1,0% 1,0%
10-abr-23 China IPC (m/m) Mar -0,3% 0,2% -0,5%

% 12-abr-23 China Ba'anz(%ggr;emia' Mar 88,19 MM 3920MM 116,88 MM

§§ 12-abr-23  Estados Unidos IPC subyacente (a/a) Mar 5,6% 5,6% 5,5%

%g 12-abr-23  Estados Unidos IPC subyacente (m/m) Mar 0,4% 0,4% 0,5%

E 12-abr-23 Estados Unidos IPC (a/a) Mar 5,0% 52% 6,0%

§ 12-abr-23 Estados Unidos IPC (m/m) Mar 0,1% 0,2% 0,4%

g 13-abr-23 Reino Unido PIB estimado (m/m) Feb 0,0% 0,1% 0,4%

g

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday
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prevé que el primer recorte se materialice en septiembre, a diferencia de los Ultimos mensajes
dados por los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), que no anticipan
recortes hasta 2024 a raiz de las presiones inflacionarias de demanda.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé su informe semestral sobre las Perspectivas
de la Economia Mundial (World Economic Outlook, WEO), en el que revisé a la baja sus
proyecciones de crecimiento global para este afio y el préximo, debido a las turbulencias en el
sector financiero, la inflacidn persistentemente alta, las tensiones geopoliticas y los retos que
siguen derivandose del COVID-19. Segun el FMI, la economia mundial crecerd un 2,8% en 2023
y un 3,0% en 2024, lo que supone una rebaja de 0,1 en ambos casos respecto a las
estimaciones de enero.

El FMI advirtid que la recuperacion econdmica sigue siendo "rocosa"y "desigual”, con grandes
diferencias entre paises y regiones. Los paises avanzados experimentardn una fuerte
desaceleracion del crecimiento, pasando del 2,7% en 2022 al 1,3% en 2023, debido al
endurecimiento de las condiciones financieras, el aumento de la inflacion y la menor demanda
externa. Por el contrario, los paises emergentes y en desarrollo mantendran un ritmo de
expansion mas sostenido, del 3,9% en 2023 y del 4,2% en 2024, apoyados por los precios de
las materias primas que seguiran histéricamente altos pese al menor crecimiento econémico
en las economias desarrolladas.

El tipo de cambio USDCOP continud retrocediendo durante la semana pasaday cerr6 en 4.410
pesos por doélar. En efecto, el peso colombiano se aprecié un 3,5% respecto al cierre del
miércoles anterior, lo que supone un retroceso semanal de 162 pesos.

El peso sigue fortaleciéndose frente al délar en medio de un panorama externo menos volatil.
De esta manera, el comportamiento del tipo de cambio se da en linea con una aversién al
riesgo que se mantiene cerca de sus niveles mas bajos del afio. Particularmente, el indice DXY

Grafico 1. Inflacién anual - EEUU Grafico 2. Expectativa tasa Fed - EEUU
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana. Fuente: CME y Fed. Célculos Corficolombiana.
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-que mide la fortaleza del délar frente a una cesta de monedas- cerré la semana en 101,5
unidades, 0,6% inferior al cierre de la semana pasada, luego de que la inflaciéon en EEUU
continuara corrigiendo de la mano de los menores precios de la energia, pese a las presiones
que todavia se cifien sobre el componente subyacente. Comparativamente con los principales
pares regionales, el peso colombiano fue la moneda que mas se fortalecié frente al délar. En
efecto, el real brasilero se aprecio6 2,5%, el peso chileno 1,6% y el sol peruano se deprecié 0,2%
en el mismo periodo de tiempo.

Tabla 2. Proyecciones Crecimiento Econémico - FMI

2022 2023

Proyeccién | Proyeccion Proyeccion jul- | Proyeccién

jul-22 oct-22 Variacién 22 oct-22 Variacién
) ) (P.p) (%) (%) (P.p)
Producto mundial
Economias avanzadas 1,2 1,3 0,1 1,4 1,4 0,0
Estados Unidos 1,4 1,6 0,2 1,0 1,1 0,1
Eurozona 0,7 0,8 0,1 1,6 1,4 -0,2
Japon 1,8 1,3 -0,5 0,9 1,0 0,1
Reino Unido -0,6 -0,3 0,3 0,9 1,0 0,1
EMy en desarrollo 4,0 39 -0,1 4,2 42 0,0
EMy en desarrollo de Asia 53 53 0,0 52 51 -0,1
China 52 52 0,0 4,5 4,5 0,0
India 6,1 59 -0,2 6,8 6,3 -0,5
EMy en desarrollo de Europa 1,5 1,2 -0,3 2,6 2,5 -0,1
Rusia 0,3 0,7 0,4 2,1 1,3 -0,8
América Latina y el Caribe 1,8 1,6 -0,2 2,1 2,2 0,1
Brasil 1,2 09 -0,3 15 15 0,0
Meéxico 1,7 1,8 0,1 1,6 1,6 0,0

Fuente: FMI. Cdlculos Corficolombiana.

Por otra parte, el retroceso del USDCOP se da en linea con el aumento en los precios del
petréleo que siguen ubicandose por encima de los 80 ddlares por barril. En particular, el precio
de la referencia Brent cerré el viernes en 85,8 dpb y el WTI en 82,6 dpb, lo que supone un
avance semanal del 0,8% y 2,4% en el precio de ambas referencias respectivamente.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 7.738 millones en la sesién spot, lo
que significod un promedio diario de negociacion de USD 1.548 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.597 por délar y se registro el lunes. El valor minimo
por su parte fue de $4.407 y se alcanzé en la sesién del jueves.
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Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Pais Cierre Variacién

_ Semanal | 12 meses | Afo corrido

TRM Colombia 4425,27 -3,19% 13,29% -8,00%

Délar Interbancario Colombia 4410,00 -3,54% 18,45% -9,07%
USDBRL Brasil 4,91 -2,30% 4,77% -6,96%
USDCLP Chile 796,55 -0,76% -1,54% -5,21%
USDPEN Peru 3,76 0,17% 1,34% -1,13%
USDMXN México 18,02 -1,22% -9,36% -7,25%
USDJPY Japon 133,73 1,38% 6,20% 1,53%
EURUSD Europa 1,10 0,79% 0,97% 2,68%
GBPUSD Gran Bretaiia 1,24 0,19% -4,21% 3,17%

DXY - Dollar Index 101,50 -0,35% 1,20% 5,50%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una semana Variacién Un mes Cierre Un ano

atras semanal (pbs)| atras 2021 atras
DTF E.A. (10abr - 16abr) 12,29% 12,74% -45,0 13,49% 3,08% 5,58%
DTF T.A. (10abr - 16abr) 11,43% 11,81% -38,8 12,46% 3,15% 5,39%
IBR E.A. overnight 12,99% 12,99% -0,1 12,50% 2,99% 4,99%
IBR E.A. aun mes 13,00% 12,99% 1,7 12,94% 3,05% 5,50%
TES - Julio 2024 10,44% 10,25% 19,0 10,66% 6,83% 8,61%
Tesoros 10 afios 3,52% 3,31% 20,8 3,68% 1,51% 2,83%
Global Brasil 2025 4,76% 4,60% 15,9 5,25% 1,69% 3,42%
LIBOR 3 meses 5,25% 5,20% 53 4,94% 0,21% 1,10%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

. s Variacion . s - . .
. P Variacion e Variacion ano | Variacion 12
Indicador Ultimo ultimo X
semanal corrido
mes

Deuda Publica - IDP Corficolombiana 652,701 7,55% 15,62% 6,87% 8,60%
COLCAP 1.253,290 5,00% 8,40% -11,18% -22,40%
COLEQTY 862,360 4,80% 8,71% -13,02% -22,22%
Cambiario — TRM 4.424,020 -3,56% -7,25% 9,95% 18,37%
Acciones EEUU - Dow Jones 33886,470 1,21 % 5,38% '6,90% -1 ,64%

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

Estados Unidos

21-abr-23 PMI manufacturero flash 49,2
21-abr-23 PMI de servicios flash Abr - 52,6
21-abr-23 PMI compuesto flash Abr - 52,3

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

Eurozona
19-abr-23 IPC subyacente (a/a) 57% 57%
19-abr-23 IPC subyacente (m/m) Mar 1,2% 1,2%
19-abr-23 IPC (a/a) Mar 6,9% 6,9%
19-abr-23 IPC (m/m) Mar 0,9% 0,8%
20-abr-23 Balanza comercial Feb - -30,6 MM
20-abr-23 Confianza del consumidor Abr -18,0 -19,2
21-abr-23 PMI manufacturero flash Abr 48,0 47,3
21-abr-23 PMI de servicios flash Abr 54,6 55,0
21-abr-23 PMI compuesto flash Abr 54,0 53,7

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

Reino Unido

18-abr-23 Tasa de desempleo 3,8% 3,7%
19-abr-23 IPC subyacente (a/a) Mar 5,7% 6,2%
19-abr-23 IPC subyacente (m/m) Mar 0,8% 1,2%
19-abr-23 IPC (a/a) Mar 9,9% 10,4%
19-abr-23 IPC (m/m) Mar 0,6% 1,1%
19-abr-23 IPP (a/a) Mar 12,4% 12,1%
19-abr-23 IPP (m/m) Mar 0,2% -0,3%
g 21-abr-23 Ventas minoristas (m/m) Mar > 1,2%
g 21-abr-23 Ventas minoristas (a/a) Mar -4,7% -3,5%
gg 21-abr-23 PMI manufacturero flash Abr - 52,2
%g 21-abr-23 PMI de servicios flash Abr - 479
E 21-abr-23 PMI compuesto flash Abr - 52,9

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
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Colombia
18-abr-23 ISE (a/a) 5,85%
21-abr-23 Importaciones a/a Feb - -8,60%
21-abr-23 Balanza comercial (USD) Feb - -1,479 MM

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Argentina
Fecha Informacién Perlodo Esperado Anterior
20-abr-23 Balanza comercial 182 M

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Brasil
19-abr-23 Produccién industrial (m/m) -0,3% -0,3%
19-abr-23 Produccién industrial (a/a) Feb 1,3% 0,3%
21-abr-23 Festividad: Nacimiento de Tiradentes - - -

Fuente: Refinitiv Eikon

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

México
20-abr-23 Ventas minoristas (m/m) 1,6%
20-abr-23 Ventas minoristas (a/a) Feb 3,0% 53%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Alemania
20-abr-23 IPP (a/a) -0,3% -0,3%
20-abr-23 IPP (m/m) Mar - 15,8%
21-abr-23 PMI manufacturero flash Abr 45,5 44,7
21-abr-23 PMI de servicios flash Abr 53,5 53,7
21-abr-23 PMI compuesto flash Abr 52,9 52,6

DE COLOMBIA

Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Francia
Fecha Informacién Perlodo Esperado Anterior
21-abr-23 PMI manufacturero flash 473
21-abr-23 PMI de servicios flash Abr 52,5 53,9
21-abr-23 PMI compuesto flash Abr - 52,7

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

Japén
18-abr-23 Produccién industrial (m/m) 4,5%
19-abr-23 Exportaciones Mar 71% 6,5%
19-abr-23 Importaciones Mar - 8,3%
19-abr-23 Balanza comercial Mar - -898,1 MM
20-abr-23 IPC (a/a) Mar 3,1% 3,1%
20-abr-23 IPC (m/m) Mar - -0,6%
20-abr-23 PMI manufacturero flash Abr - 49,2
20-abr-23 PMI de servicios flash Abr - 55,0
20-abr-23 PMI compuesto flash Abr - 52,9

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

China
17-abr-23 Produccién industrial (a/a) 2,6% 2,4%
17-abr-23 Ventas minoristas (a/a) Mar 3,5% 3,5%
17-abr-23 PIB (a/a) 1T23 1,8% 2,9%
17-abr-23 PIB (t/t) 1T23 -0,8% 3,9%
17-abr-23 Tasa de desempleo Mar - 5,6%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2019 2020 2021 2022 2023p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,3 11,0 7,5 1,0
Consumo Privado (%) 41 -4,9 14,5 9,5 1,4
Consumo Publico (%) 53 -0,8 98 1,4 0,2
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -24,0 17,3 11,8 0.8
Exportaciones (%) 3,1 22,7 15,9 14,9 29
Importaciones (%) 7.3 -19,9 26,7 23,9 -1.9
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 -3,25 10,29 6,87 1,0
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,12 1,69 0,22 0,0
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -5,11 3,17 2,24 0,1
Exportaciones (p.p.) 0,5 3,6 2,15 2,43 -0,6
Importaciones (p.p.) -1,5 4,32 -5,5 -5,71 0,5
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 3,8 1,6 5,6 13,12 9,78
Inflacién, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,15 11,76
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,25 1,75 3,00 12,00 11,50
DTF E.A., fin de afio (%) 4,52 1,93 3,08 13,70 11,85
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 12,12 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,25 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 71 4,7 -3,5
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4,9 -3,7 -1,0 06
Deuda bruta GNC (% PIB)* 50,2 64,7 63,8 61,3 58,7
Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 3.277 3433  4.070 4.850 4.649
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282 3.693 3752 4.253 4.661
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 -34 -5,7 -6,2 -4,2
Inversion extranjera directa (% PIB) 4,3 2,7 2,9 4,9 3,9
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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 Unicamente 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.

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.

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




