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e Tras presentar en 2023 el mayor deterioro en mas de 15 afios,
con caidas del 20% al 40% en ventas, lanzamientos e
iniciaciones, los indicadores de comercializacion del sector
vivienda han empezado a mostrar las primeras sefiales de
recuperacion.

e Varios factores han creado un entorno favorable para el sector,
facilitando su recuperaciéon. La mejora en las condiciones
financieras, con mayores desembolsos y una reduccién en las
tasas hipotecarias, ha sido fundamental, impulsada ademas por
el Pacto por el Crédito. También han contribuido la disminucién
de los costos de construccion, el aumento de subsidios —
especialmente de las regiones— y la mejora de la confianza,
evidenciada en menos desistimientos y mayor disposicion a
comprar vivienda.

e La reactivacion no estd garantizada. El bajo desempefio de
iniciaciones en 2024, el posible menor desembolso de subsidios
de Mi Casa Ya, las aun altas tasas de interés y la confianza aln
negativa podrian limitar la recuperacion del sector edificador. De
hecho, preocupa que en septiembre las unidades vendidas
cayeron nuevamente tras tres meses de crecimiento.

e Porello, insistimos en laimportancia de garantizar los subsidios
de Mi Casa Yay buscar su ampliacién mediante concurrencias
con regiones y cajas de compensacion. También se deben
explorar innovaciones, como aumentar los subsidios a vivienda
VIS, extender la preasignacion de VIS y elevar el LTI de No VIS.
Estas acciones garantizaran la reactivacion del sector y la
economia, ademas de ofrecer una vivienda digna a quienes aun
no la tienen.

e Lo urgente no puede ignorar lo importante. Mas alla de la
reactivacion, el sector vivienda debe abordar sus desafios a
mediano y largo plazo. La sostenibilidad es un tema central, ya
que las familias buscan viviendas con menor impacto
ambiental, eficiencia energética y ahorro que mejoren su calidad
de vida.

e Celebramos iniciativas como la de Camacol inscritas en el
marco de “Camacol verde”, que busca que para 2030 la mitad
de las viviendas entregadas cumpla con estdndares
internacionales de sostenibilidad. Estimamos que estas
viviendas podrian aportar un 0,3 pps al crecimiento econémico
y reducir la tasa de desempleo en 1 pps.

Informe realizado por: Area que hace el informe de Investigaciones Econémicas

MERCADO DE DEUDA (PAG 10)

La semana anterior, la inflacion en EE. UU. y las
minutas de la Fed influenciaron a los mercados de
deuda publica. En promedio, la desvalorizacién
semanal de los bonos a 10 afios de paises
desarrollados y emergentes fue de nueve y ocho pbs,
respectivamente.

En Colombia, las curvas de los TES también se
desvalorizaron. En promedio, los TES en tasa fija
percibieron un aumento de nueve pbs, mientras que,
los TES en UVR la desvalorizacién fue de 19 pbs.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO

CAMBIARIO (PAG 16)

En Estados Unidos, la inflacién IPC retrocedié menos
de lo esperado por el consenso, en medio de un
repunte en los precios de los alimentos y de las
rigideces del componente no volatil. Sin embargo, al
ubicarse en 2,4% marc6 su menor nivel desde febrero
del 2021.

El valor de las exportaciones colombianas cay6 5,0%
anual en junio, hasta los 3.822 millones de ddlares
FOB.

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el
valor de las exportaciones colombianas cay6 2,5%
anual en agosto hasta los 3.845 millones de ddlares
FOB, impulsado principalmente por la disminucién en
las ventas externas de combustibles y productos de
industrias extractivas.

El peso colombiano se deprecié durante la semana
pasaday la tasa de cambio USDCOP cerré en $4.211
por ddlar.

ACTVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 20)

La inflacion mensual se ubico en 0,24% en
septiembre, impulsada a la baja por los bienes, los
alimentos y los regulados. La inflacion anual
disminuyé 31 puntos basicos (pbs) a 5,81%, su nivel
mas bajo desde diciembre del 2021.
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en septiembre las unidades vendidas cayeron nuevamente tras tres meses de crecimiento.

e Por ello, insistimos en la importancia de garantizar los subsidios de Mi Casa Ya y buscar
su ampliacion mediante concurrencias con regiones y cajas de compensacion. También
se deben explorar innovaciones, como aumentar los subsidios a vivienda VIS, extender la
preasignacién de VIS y elevar el LTI de No VIS. Estas acciones garantizaran la reactivacion
del sector y la economia, ademads de ofrecer una vivienda digna a quienes aun no la tienen.

e Lo urgente no puede ignorar lo importante. Mas alla de la reactivacion, el sector vivienda
debe abordar sus desafios a mediano y largo plazo. La sostenibilidad es un tema central,
ya que las familias buscan viviendas con menor impacto ambiental, eficiencia energética y
ahorro que mejoren su calidad de vida.

e Celebramos iniciativas como la de Camacol inscritas en el marco de “Camacol verde”, que
busca que para 2030 la mitad de las viviendas entregadas cumpla con estandares
internacionales de sostenibilidad. Estimamos que estas viviendas podrian aportar un 0,3
pps al crecimiento econdmico y reducir la tasa de desempleo en 1 pps.

¢ Sin embargo, alcanzar estas metas requiere esfuerzos significativos del sector publico y
privado. Hasta ahora, los avances han sido modestos y heterogéneos. Para avanzar, es
esencial profundizar en instrumentos de financiacion verde, promover materiales locales
sostenibles, fortalecer la investigacion en tecnologias de construccién y fomentar
sistemas de energia renovable en las edificaciones.

e Esfundamental compatibilizar los esfuerzos. Trabajar en una agenda de reactivacién debe
incluir también avances en sostenibilidad, y viceversa. Sin esta sinergia, aunque logremos
la reactivacion del sector vivienda, enfrentaremos problemas de sostenibilidad que nos
afectan atodos y los hogares cada vez mas vulnerables a los riesgos del cambio climatico,
como hemos visto recientemente con la escasez de agua y las medidas de racionamiento.

En 2023, el sector de construccién de vivienda en Colombia experimenté el mayor deterioro
de los ultimos 15 aifios. Las ventas, lanzamientos e iniciaciones de vivienda presentaron
caidas significativas, con descensos que oscilaron entre el 20% y el 40%. Tanto las ventas
como los lanzamientos alcanzaron sus niveles mas bajos desde 2012. Por su parte, los
desistimientos de compra de vivienda aumentaron a cifras histéricamente altas. Asimismo, el
area causada se redujo en 8,2% anual en la segunda mitad de 2023.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

Aunque en promedio las cifras de 2024 muestran un desempeiio relativamente mas
favorable del sector construccion, la reactivacion de la vivienda atin no esta asegurada. Tras
haber caido 38,4% en 2023, las ventas en los primeros ocho meses de 2024 habian crecido
0,6%, mostrando un crecimiento anual de 13,7% en agosto. No obstante, en septiembre las
unidades vendidas disminuyeron 15,6% anual, jalonadas por una reduccién anual del 33,6% en
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No VIS. Por su parte, los lanzamientos disminuyeron 49,2% anual en septiembre, un mes
después de haber mostrado un sélido crecimiento de 15,9% anual. Aunque estas series
tienden a ser volatiles y a ser revisadas periddicamente, los datos de septiembre sugieren
tomar con cautela las seiiales de reactivacion del sector.

El principal desafio de corto plazo que enfrenta el sector es la recuperacion de su dinamismo.
La construccién de edificaciones es uno de los pocos sectores que aln no se ha recuperado
a niveles de la prepandemia. Su reactivacién es vital para la economia colombiana por su
efecto multiplicador: por cada peso invertido, se generan entre 2 y 3 pesos en valor agregado,
encadenando a mds de 36 sectores productivos (que representan el 59% del total). No
obstante, no se debe perder de vista las tendencias hacian las edificaciones verdes. El
principal desafio del sector en el mediano debe ser migrar hacia la vivienda sostenible.

Las condiciones macroecondmicas y financieras actuales permiten avizorar una recuperacion
del sector en los préximos meses. En primer lugar, los nuevos préstamos para la adquisicion
de vivienda han alcanzado niveles similares a los registrados a finales de 2022, lo que refleja
un mayor dinamismo en este segmento (Grafico 3). Este desempefio ha estado explicado,
entre otras razones, por una disminucion de las tasas de interés hipotecarias,
aproximadamente tres veces mayor a la reduccién de la tasa de politica monetaria (Grafico
1). De hecho, las tasas de interés del crédito para construccién y adquisicién de vivienda se
han reducido en 847 y 653 puntos bdsicos (pbs) en los ultimos meses frente 300 pbs en la
tasa de politica monetaria (Grafico 2). No obstante, la tasa de interés hipotecaria real sigue
siendo mayor a la registrada en 2021 (Grafico 4).

Grafico 1. Tasas de interés de vivienda, Gréfico 2. Disminucion de tasas de interés
sistema financiero y Politica Monetaria entre el maximo registrado en 2023 y el 27 de
septiembre de 2024
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Grafico 3. Desembolsos semanales* para Grafico 4. Tasas de interés de adquisicion de
adquisicion vivienda (miles de millones de vivienda descontando la inflacion y la TPM*
pesos)
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La reduccion de las tasas de interés hipotecarias ha estado enmarcada dentro del Pacto por
el Crédito, que reune esfuerzos de los bancos privados, el Gobierno nacional y el sector
privado, por la reactivacion de sectores estratégicos como la vivienda. Uno de los objetivos
del Pacto espera alcanzar un crecimiento del 27,7% en los desembolsos dirigidos al sector
vivienda en los proximos 18 meses (frente a los registrados en los 18 meses previos). De
hecho, descontando el valor de la tasa de politica monetaria (TPM), las tasas de interés para
vivienda se encuentran en minimos histéricos (Grafico 4).

Ademas de la mejora en las condiciones de financiamiento para el sector constructor, tanto
los costos de producciéon como los desistimientos y la disposicion a la compra de vivienda
han evolucionado favorablemente. En primer lugar, la inflacién de costos en este sector ha
comenzado a reducirse tras haber alcanzado maximos histéricos en 2023, alcanzando en
agosto de 2024 variaciones similares a las observadas antes de la pandemia (3,4%). Por su
parte, los desistimientos de compra de vivienda, que alcanzaron maximos histéricos en 2023,
registrando aumentos anuales mayores a 130% en su punto mas critico, también han
mostrado una moderacion, reduciéndose en mas de 25% anual durante los uUltimos meses.
Finalmente, el indicador de disposicion a comprar vivienda de Fedesarrollo ha mostrado una
mejoria, alcanzando niveles similares a los registrados en el tercer trimestre de 2022'. En
cualquier caso, todavia este ultimo se mantiene en terreno negativo.

A esto se suma los mas de 70 mil subsidios anunciados por las regiones que han fortalecido
la confianza. Los gobiernos locales han intensificado sus acciones para destinar mas
recursos a soluciones habitacionales. En particular, entre las ciudades de Bogota, Barranquilla,
Cartagena, Medellin y Cali, asi como los departamentos de Cundinamarca, Tolima y Meta han
logrado reunir mas de 70 mil subsidios para la adquisicion de vivienda nueva en el cuatrienio
2024-2027, lo que equivale a mas del 35% de la meta de 200 mil subsidios fijada por el
Gobierno Nacional en el Plan Nacional de Desarrollo.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

VIGILADO

T Mientras en la primera mitad del 2024 este indicador estuvo por debajo de los -40 pps. en agosto de 2024 se situd en -28,2 pps, la mejor cifra
desde el -31,1 pps registrado en el tercer trimestre de 2022.
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Si bien las condicionales macroeconémicas y financieras favorecerian la recuperacion del
sector, existen riesgos latentes que podrian limitar su dinamismo en el corto plazo. En primer
lugar, las iniciaciones de vivienda, que representan el comienzo formal de la construccién de
nuevas unidades habitacionales, contintian reduciéndose a ritmos de dos digitos. Este mal
desempeiio ha estado explicado principalmente por los bajos niveles de comercializacion de
2023, que ha retrasado el inicio de la construccion de nuevas edificaciones. Es probable que
el mejor comportamiento las ventas de vivienda no se transmitan a una mayor actividad
constructora en el corto plazo, debido al rezago en impactar las iniciaciones de vivienda.

Cambios en la composicion de la demanda de los hogares también podrian ralentizar la
recuperacion del sector edificador. Por un lado, segun el Banco de la Republica (2024)?, es
probable que el mercado de vivienda usada haya cobrado mayor relevancia, evidenciado en
una disminucion en los tiempos de busqueda y venta de este tipo de inmuebles, especialmente
en los estratos socioecondmicos mas altos. Por otro lado, segtin el mismo informe, los saldos
reales en las cuentas de ahorro destinadas para el fomento de la construccién (AFC) han
caido en los ultimos dos afos, anticipando un menor uso de este instrumento para la
adquisicion de vivienda en los préximos afios.

Ademas, aunque en 2024 se ha observado un mejor dinamismo en la asignacién de subsidios
de Mi Casa Ya (42.500 a septiembre), los desembolsos han estado rezagados. La ejecucion
presupuestal del rubro de inversion de Fonvivienda a septiembre de 2024, donde se
encuentra el programa "Mi Casa Ya", fue 21,2%, su menor nivel desde 2019. Esta baja
ejecucion indica un bajo nivel de desembolsos, lo que podria llevar a los beneficiarios a
enfrentar retrasos en la adquisicion de vivienda, desincentivando la compra y afectando
negativamente al mercado inmobiliario. Bajo la ponencia para primer debate del Presupuesto
General de la Nacién de 2025 se propuso reducir el presupuesto de inversion de Fonvivienda
en un 39% con respecto a 2024. Con esta reduccidn, el Ministerio de Vivienda anuncié que
solamente se estarian asegurando la entrega de 20.500 subsidios en 2025, lejos de la meta
de 50 mil subsidios anuales que se propuso el Gobierno nacional en su plan de desarrollo.

Tanto el sector publico como privado deben aunar esfuerzos en garantizar la recuperacion
del crecimiento, evitando que los riesgos latentes se materialicen. Si bien es responsable que
el Gobierno nacional implemente recortes presupuestales que garanticen la sostenibilidad
fiscal del pais, la inversién en construccién deberia ser prioritaria, por su efecto multiplicador
en la economia. Ademds, aunque el sector financiero busca reducir la tasa de interés
hipotecaria para aumentar los desembolsos para la vivienda y reactivar la construccién a corto
plazo, los bajos margenes de intermediacién podrian afectar las utilidades, e incluso provocar
pérdidas en un sector ya golpeado. Este riesgo aumentaria si el Banco de la Republica baja
sus tasas mas lentamente de lo anticipado, si los desembolsos no crecen segun lo previsto, o
si persiste el deterioro del indicador de calidad por mora®.

La reactivacion de la vivienda se debe garantizar impulsando el sector. Ampliar el nimero de
subsidios de vivienda VIS fomentaria la dindmica del sector y atenderia las necesidades
sociales de la poblacion. Aumentar el LTI (Loan To Income) para viviendas No VIS también
permitiria a los hogares destinar mas ingresos a créditos hipotecarios en lugar de arriendo.
Extender la preasignacion de subsidios para viviendas VIS aumentaria la confianza de los
hogares en el programa. Ademas, las regiones deben ser mas ambiciosas en otorgar
subsidios, colaborando con el Gobierno nacional y cajas de compensacioén para centralizarlos
y entendiendo su heterogeneidad (Ver Informe

).
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3 Indicador que, segun el Banco de la Republica, alcanzé un 7,1% en julio de 2024.
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Ademas de los desafios inmediatos relacionados con la reactivacion del sector de
construccion de vivienda, no se puede perder de vista el mediano y largo plazo. El mundo esta
migrando cada vez mas hacia edificaciones sostenibles, impulsadas por la necesidad de
mitigar el cambio climatico y reducir el impacto ambiental de las ciudades. Segun el Global
Status Report de la ONU, los edificios y la construccién representan alrededor del 40% del
consumo global de energia y el 36% de las emisiones de CO.. En este sentido, las viviendas
sostenibles pueden generar importantes ahorros en recursos, contribuyendo tanto al medio
ambiente como a la economia de los hogares.

Las edificaciones verdes pueden reducir hasta un 30% el consumo de energia mediante el
uso de tecnologias eficientes y energias renovables, y ahorrar hasta un 50% en el consumo
de agua con sistemas de captacion y reciclaje (IFC, 2023)* Ademds, los materiales
sostenibles pueden disminuir los costos de mantenimiento en un 10-20% (Departamento de
Energia de Estados Unidos, 2011)°. Junto a los impactos positivos sobre la sostenibilidad
ambiental y el cumplimiento de los objetivos ESG® (ambientales, sociales y de gobierno
corporativo, por sus siglas en inglés), los habitantes de estas viviendas se benefician de
ahorros significativos en el costo de los servicios publicos y una mejor calidad de vida.

La construccion de vivienda sostenible en Colombia ha avanzado considerablemente,
impulsada por iniciativas de certificacion que promueven edificaciones mas eficientes y
respetuosas con el medio ambiente. Segin el Consejo Colombiano de Construccién
Sostenible, entre 2017 y 2020, apenas el 1,3% de las edificaciones residenciales licenciadas
en Colombia estaban registradas en algin sistema de certificacion en construccion sostenible
(EDGE, LEED, Casa Colombia o HQE). No obstante, entre 2021 y 2023, este porcentaje
experimenté un crecimiento notable, alcanzando un promedio del 22%, lo que refleja un
cambio importante en la adopcion de practicas sostenibles en el sector inmobiliario.

Aunque existen diversos tipos de certificacion para edificaciones sostenibles (siendo LEED la
mas utilizada en proyectos comerciales y residenciales a nivel global), en Colombia la
certificacion EDGE ha cubierto mas del 70% del area de vivienda certificada. Los criterios de
EDGE incluyen tres niveles: el primero certifica un ahorro del 20% o mas en energia, agua y
materiales; el segundo, un ahorro del 40% en energia; y el tercero, un 100% de energias
renovables o bonos de carbono. Colombia lidera a nivel mundial en metros cuadrados
certificados bajo EDGE, representando el 20% del total global y el 44% en América Latina.

Si bien el proceso de certificacion en construccion sostenible ha avanzado
significativamente en Colombia, existe una marcada heterogeneidad regional. Mientras
Tolima y Bogota lideran con mas del 30% de las viviendas en desarrollo certificadas o en
proceso de certificacién EDGE, otras regiones con una fuerte dindmica en la construccién,
como Antioquia y Santander, presentan un rezago considerable, con solo el 17% y 14% de sus
proyectos con la misma certificacion, respectivamente. Esta disparidad subraya la necesidad
de promover la adopcién de estdndares sostenibles de manera mds uniforme en el pais,
incentivando la participacion de las regiones que aun no alcanzan el mismo nivel.

Camacol estima que en los proximos afnos el crecimiento anual promedio de viviendas
certificadas seria 20%, alcanzando 93 mil viviendas unidades en 2030, equivalentes al 50%
del total de viviendas entregadas en el pais prevista para dicho afio. Segun calculos de
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® En el marco de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) a 2030.
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Camacol, de lograrse dicha meta, se permitirian movilizar 119 billones de pesos de 2024 en
ventas durante los préximos 6 afios, generando asi 461 mil empleos anuales. De darse este
escenario, nuestros calculos arrojan a que la tasa de crecimiento de la economia seria 0,3
puntos porcentuales (pps) mayor frente a un escenario donde se mantienen los niveles de
ventas de vivienda sostenible de 2024’. Asimismo, asumiendo la creacion de empleo
proyectada por Camacol, la tasa de desempleo en el pais disminuiria en promedio 1,0 ppsé.

Grafico 5. Viviendas certificadas* relativas al Grafico 6. Meta de viviendas verdes
total de unidades en desarrollo entregadas
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de certificacién EDGE*

Miles de unidades
o O o o

o
o

Si bien la meta planteada por Camacol es ambiciosa, juntar esfuerzos para alcanzarla debe
ser un objetivo prioritario para el pais, especialmente considerando los desafios de Colombia
en materia de transicion energética. Actualmente, existen incentivos que promueven el
desarrollo de edificaciones sostenibles, como los incentivos tributarios ofrecidos por el
Gobierno, tales como la exclusion de IVA para la compra de equipos o materiales, exencion de
aranceles en la importacion de maquinaria y equipo, y deduccién de renta en la inversion
realizada en los proyectos. Por su parte, el sector financiero ofrece tasas preferenciales para
proyectos de construccion amigables con el medio ambiente.

Sin embargo, aun existen grandes retos para avanzar al ritmo propuesto. La certificacién EDGE
presenta economias de escala que benefician a los grandes proyectos, es decir, el costo de
certificarse por unidad de vivienda se reduce en la medida en que el proyecto es de mayor
envergadura. Por lo tanto, los proyectos mas pequefios enfrentan mayores dificultades, ya que
el costo de la certificacién representa una mayor proporcion del total, lo que genera mayores
presiones financieras y puede limitar su adopcion en desarrollos de menor escala. Como
resultado, segin Camacol, las grandes empresas han certificado (bajo EDGE) el 30% de sus
viviendas, mientras este porcentaje para las medianas y pequeiias es el 10%.

Aunque este tipo de construcciones genera ahorros significativos a largo plazo en energia y
agua, la adopcion de tecnologias eficientes y el cumplimiento de los requisitos ambientales
suelen ser mas costosos que en las construcciones tradicionales. Es fundamental que tanto
el sector publico como el privado aumenten los esfuerzos por comunicar estos beneficios,
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7 Se tomd como referencia tanto el efecto multiplicador de la inversién en programas de vivienda estimado por Fedesarrollo (Ver:
) como el valor de las viviendas apalancadas por dicha inversién.
8 Frente al escenario donde se mantienen los niveles de ventas de viviendas sostenibles de 2024
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como la reduccion en los costos de servicios publicos, que puede compensar el mayor precio
inicial de las viviendas sostenibles.

El sector financiero puede aprovechar recursos de bancos multilaterales, mercados de
carbono y bancos de desarrollo para financiar viviendas sostenibles. Por ejemplo, el Reino
Unido paso6 de tener cuatro instrumentos de hipoteca verde en 2019 a 61 en 2024, segun el
Green Finance Institute. Ademas, es fundamental fortalecer el mercado de materiales
sostenibles. Paises escandinavos como Suecia, Dinamarca y Noruega priorizan materiales
duraderos y ecoldgicos, reduciendo la necesidad de renovaciones y el impacto ambiental. En
Colombia, se podrian promover la construcciéon con materiales locales sostenibles, como la
guadua y el bambu, y adoptar tecnologias de bajo carbono, como el cemento de bajas
emisiones y sistemas de energia renovable, para avanzar hacia una edificacién mas verde y
alineada con tendencias globales.

Por todo lo anterior, es esencial seguir incrementando los esfuerzos para generar incentivos
que impulsen la construccién de vivienda sostenible, de manera que la certificaciéon de
proyectos no se limite solo a grandes desarrollos, sino que también abarque proyectos
pequefios y medianos. Esto no solo contribuiria a que Colombia avance mas rapidamente en
sus objetivos de reduccion de huella de carbono, sino que también promoveria construcciones
con un alto impacto en términos de valor agregado y generacion de empleo.

En este editorial se plantean dos desafios clave: consolidar la reactivacion incipiente del
sector y avanzar hacia la construccion de viviendas mas sostenibles. Estos retos, lejos de ser
excluyentes, son complementarios. Lograr un mayor nivel de sostenibilidad demanda un
sector fuerte, que recupere el dinamismo previo a la pandemia. En este sentido, los esfuerzos
por construir mas verde no deben contraponerse a las medidas de reactivacién del sector
vivienda en Colombia. De lo contrario, no se podran implementar las acciones necesarias para
alcanzar las metas de sostenibilidad propuestas por Camacol y requeridas por el pais, en el
marco de la transicion energética y los riesgos inherentes al cambio climatico.
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Mercado de deuda
Felipe Espitia e La semana anterior, la inflacion en EE. UU. y las minutas de la Fed influenciaron a los
Analista Senior Renta Fija mercados de deuda publica. En promedio, la desvalorizacién semanal de los bonos a 10

afios de paises desarrollados y emergentes fue de nueve y ocho pbs, respectivamente.

e En Colombia, las curvas de los TES también se desvalorizaron. En promedio, los TES en
tasa fija percibieron un aumento de nueve pbs, mientras que, los TES en UVR la
desvalorizacién fue de 19 pbs.

La semana anterior, con la publicacién de la inflacién de septiembre en Estados Unidos (ver
Seccion de mercados externos en este informe) y las minutas de la Ultima decision de politica
monetaria de la Fed, los mercados de deuda publica percibieron aumentos en las tasas de
rendimiento de los principales bonos a 10 afios en moneda local y tasa fija. Ante una mayor
probabilidad que la Fed sea mucho mas conservadora en sus proximas decisiones de tasa de
interés, los mercados han ajustado sus expectativas en los precios.

De esta forma, en economias desarrolladas la desvalorizaciéon promedio fue de nueve puntos
bésicos (pbs), ubicandose entre los primeros lugares los bonos de Noruega, Australia y
Estados Unidos (Gréfico 1). Particularmente, el Tesoro americano a 10 afios retorné a niveles
por encima del 4,0%, siendo la tasa mas alta registrada desde agosto de este afio. En
economias, el aumento de tasas, en promedio, fue de ocho pbs, estando en los primeros
lugares los bonos de Polonia, Colombia y México (Gréafico 2).

Grafico 1. Cambio semanal de la tasa del Grafico 2. Cambio semanal de la tasa del
bono a 10 aios, economias desarrolladas bono a 10 aios, economias emergentes
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En Colombia, el desempefio de los TES estuvo influenciado principalmente por la coyuntura
externa y el resultado de la inflacion local de septiembre (ver “Desinflacion pese a alta
indexacién” en ). Adicionalmente, con la subasta de
TES en tasa fija de esta semana, el Ministerio de Hacienda terminé anticipadamente el
cronograma de subastas de TES de este afio. No obstante, tiene pendiente la emision de un
billén de TES verdes.

La semana pasada, la curva de los TES en tasa fija se desvalorizd, en promedio, nueve pbs,
con una alta dispersion. El TES de mas corto plazo se valorizé 11 pbs, influenciado por las
operaciones de manejo de deuda del Tesoro Nacional; mientras que, el TES de 2032 obtuvo la
mayor desvalorizacién de 20 pbs. Por parte de los titulos indexados al UVR, el aumento de
tasas fue, en promedio, de 19 pbs, percibiendo la mayor desvalorizacién el TES de 2025.

Grafico 3. Curva de los TES en tasa fija, Grafico 4. Curva de los TES en tasa fija,
cambio diario en puntos basicos (pbs) cambio semanal en puntos basicos (pbs)
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Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana. Fuente: SEN y Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.
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Cifras de deuda publica interna

Precio
Duracion
Cup6n Vencimiento Modificada 4-oct-24 11-oct-24 4-oct-24 11-oct-24
(anos)

TES Tasa Fija
TFIT08261125 6.25% 26-nov-25 1.00 6.90% 6.79% 99.28 99.41
TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 1.66 8.36% 8.42% 98.52 98.43
TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 2.50 8.95% 9.05% 91.69 91.48
TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 2.92 9.24% 9.34% 90.47 90.23
TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 4.47 9.55% 9.68% 92.11 91.58
TFIT16260331 7.00% 26-mar-31 4.65 9.72% 9.87% 87.28 86.67
TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 5.39 9.87% 10.07% 84.90 84.01
TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.84 10.13% 10.20% 116.91 116.45
TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.95 10.28% 10.39% 81.55 81.00
TFIT16070936 6.25% 9-jul-36 7.12 10.50% 10.59% 71.98 71.55
TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.60 10.90% 11.03% 87.19 86.33
TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.84 11.08% 11.21% 103.31 102.27

TFIT260950 7.25% 26-oct-50 8.14 10.96% 11.03% 68.38 67.96

TES UVR

TUVT11070525 3.50% 7-may-25 0.56 1.85% 2.47% 100.95 100.56
TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 2.22 4.88% 5.03% 96.41 96.11
TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 4.08 5.01% 5.10% 89.03 88.74
TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 7.02 5.05% 5.03% 86.16 86.31
TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.84 5.00% 5.23% 97.97 96.21
TUVT25022537 3.75% 25-feb-37 9.18 5.05% 5.26% 88.26 86.52
TUVT17160649 3.75% 16-jun-49 14.66 4.98% 5.00% 82.76 82.43

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

Precio

Duracion

_ . Z-Spread
Vencimiento Modificada (pbs) 4-oct-24 11-oct-24 4-oct-24 11-oct-24
pbs

(anos)

COLGLB26 4.500% 28-ene-26 1.19 155.20 5.39% 5.52% 98.88 98.74
COLGLB27 3.875% 25-abr-27 2.30 186.80 5.35% 5.53% 96.55 96.16
COLGLB29 4.500% 15-mar-29 3.77 258.30 5.90% 6.12% 94.63 93.87
COLGLB30 3.000% 30-ene-30 4.54 301.90 6.24% 6.52% 85.71 84.63
COLGLB31 3.125% 15-abr-31 5.46 319.20 6.43% 6.69% 82.80 81.67
COLGLB32 3.250% 22-abr-32 6.15 332.00 6.57% 6.82% 80.73 79.50
COLGLB33 8.000% 20-abr-33 5.93 355.30 6.83% 7.06% 107.34 105.81
COLGLB34 7.500% 2-feb-34 6.27 365.00 6.92% 7.16% 103.84 102.19
COLGLB37 7.375% 18-sep-37 8.12 383.83 7.19% 7.39% 101.53 99.87
COLGLB41 6.125% 18-ene-41 9.09 406.80 7.40% 7.64% 88.16 86.12
COLGLB42 4.125% 22-feb-42 10.37 397.40 7.30% 7.56% 69.23 67.35
COLGLB44 5.625% 26-feb-44 10.09 417.67 7.54% 7.75% 80.74 79.01
COLGLB45 5.000% 15-jun-45 10.88 416.86 7.51% 7.73% 74.04 72.18
COLGLB49 5.200% 15-may-49 11.37 421.60 7.52% 7.78% 74.25 72.04
COLGLB51 4.125% 15-may-51 12.49 398.20 7.28% 7.50% 63.31 61.57
COLGLBS53 8.750% 14-nov-53 10.22 456.90 7.89% 8.06% 109.74 107.61
COLGLB61 3.875% 15-feb-61 13.34 394.20 7.11% 7.35% 58.26 56.26

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

Inflacion implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fecha 1 aho 2 anos 3 anos 5 anos 10 anos
31-dic-23 6.18% 5.64% 5.45% 5.39% 5.59%
12-oct-23 6.28% 6.13% 6.21% 6.39% 6.61%
11-sep-24 3.17% 3.12% 3.58% 4.35% 5.09%
p 4-oct-24 3.16% 3.25% 3.73% 4.53% 5.35%
§ 11-oct-24 2.49% 3.07% 3.77% 4.61% 5.32%
§§ Cambios (pbs)
£3 Semanal -67 -18 4 8 -4
gg Mensual -68 -5 19 26 23
: Anual -379 -306 -244 178 -129
Ao corrido -368 -257 -168 -78 -27

Fuente: Precia. Célculos: 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 aifos 631.8 16.93% 610.6 17.23% 21.2 8.91%
hace un aiio 667.3 5.62% 650.8 6.59% 16.5 -22.32%
cierre 2023 665.8 1.91% 651.4 3.18% 14.4 -34.63%
hace un mes 673.8 1.31% 657.3 1.39% 16.6 -1.57%
27-sep.-24 674.3 1.05% 657.8 1.07% 16.5 0.25%

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 312.7 14.52% 208.9 22.45% 94.0 13.86%
hace un aiio 336.8 7.70% 210.6 0.79% 101.6 8.15%
cierre 2023 334.4 2.70% 208.3 -2.43% 104.5 7.13%
hace un mes 345.6 2.99% 200.0 -5.07% 108.7 7.86%
27-sep.-24 345.8 2.68% 199.5 -5.27% 109.4 7.59%

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 312.7 14.52% 292.4 15.01% 20.3 7.84%
hace un afo 336.8 7.70% 321.1 9.81% 15.7 -22.68%
cierre 2023 334.4 2.70% 320.8 5.35% 13.6 -35.56%
hace un mes 345.6 2.99% 329.9 3.27% 15.6 -2.66%
27-sep.-24 345.8 2.68% 330.2 2.85% 15.6 -0.80%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario
Gabriela Bautista
Analista de Investigaciones ®  En Estados Unidos, la inflacién IPC retrocedié menos de lo esperado por el consenso, en medio
de un repunte en los precios de los alimentos y de las rigideces del componente no volatil. Sin
embargo, al ubicarse en 2,4% marcé su menor nivel desde febrero del 2021.

e El valor de las exportaciones colombianas cay6 5,0% anual en junio, hasta los 3.822 millones
de dolares FOB.

e De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el valor de las exportaciones colombianas
cayo 2,5% anual en agosto hasta los 3.845 millones de délares FOB, impulsado principalmente
por la disminuciéon en las ventas externas de combustibles y productos de industrias
extractivas.

e El peso colombiano se deprecid durante la semana pasada y la tasa de cambio USDCOP cerré
en $4.211 por dolar.

Esta semana, los mercados financieros siguieron incorporando las cifras positivas en el
mercado laboral estadounidense, y reafirmaron sus expectativas con la sorpresa alcista de la
inflacion IPC en septiembre, después de cinco meses de lecturas alineadas o mejores a las
expectativas. En detalle, el IPC subié 0,2% en septiembre, en medio de un repunte de los costos
de los alimentos que fue trasladado a los precios de los consumidores, pero la profunda caida
de los precios de la gasolina contribuyé a suavizar el impacto. Con esto, la inflacién anual se
situd en 2,4%, su menor nivel desde febrero del 2021, y 0,1 p.p. superior a lo que anticipaba el
consenso.

Grafico 1. Contribuciones a la inflacién IPC Grafico 2. Inflacion de los servicios de

anual en EE. UU. vivienda en EE. UU.
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g Los precios de los combustibles fueron el principal impulsor bajista de la inflacién gracias a
g la caida en los precios internacionales del crudo, que en septiembre promediaron los 70

délares por barril (dpb) en la referencia WTI (-22% frente a su nivel un afio atras). Sin embargo,
la inflacion ndcleo sorprendid al alza y subié por primera vez desde marzo del 2023,
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ubicandose en 3,3%. Esto respondié a mayores aportes de los servicios de transporte y salud,
y revela la persistencia de rigideces que obstaculizan un proceso desinflacionario mas fluido.
Sin embargo, la inflacién de los servicios de vivienda —que ha sido el principal exponente de
la brecha inflacionaria en EE. UU.— alcanzé su menor nivel desde febrero de 2022, siendo una
sefal positiva para que la Fed continle con su estrategia de recortes de tasas de interés.

El resultado, sobre todo el aumento de la inflacién ntcleo, reafirmé las expectativas que venian
formandose en los mercados desde que se conocieron los indicadores del mercado laboral
de septiembre. Actualmente, los mercados de futuros anticipan dos recortes de 25 puntos
basicos en las reuniones de noviembre y diciembre, lo que ubicaria la tasa de interés de los
fondos federales en el rango 4,25% a 4,50% al cierre de 2024.

Grafico 3. Senda esperada de la tasa de interés de los fondos federales
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Fuente: FedWatch Tool de CME Group

De acuerdo con las cifras publicadas por el DANE, el valor de las exportaciones colombianas
cay0 2,5% interanual en agosto, impulsado principalmente por la disminucién en las ventas
externas de combustibles y productos de industrias extractivas (-7,3 p.p.). Las exportaciones
tradicionales registraron una caida del 8,6% anual, con descensos notables en las
exportaciones de carbén y petrdleo y sus derivados (27% y 10%, respectivamente). En
contraste, las exportaciones no tradicionales crecieron un 5,2% interanual.

En términos de volumen, la contraccién fue ain mas pronunciada, con una caida del 10%
anual. Las exportaciones tradicionales disminuyeron 8,3%, destacando la reduccién en las
ventas de carbdn, mientras que las exportaciones no tradicionales se desplomaron un 23,3%
interanual. Por su parte, las exportaciones de barriles de petréleo crecieron un 2,5% anual en
agosto, pero el valor exportado disminuyé un 6,0% debido a la caida en los precios
internacionales que en el mes promediaron los 78 délares por barril (-7,3% frente a agosto de
2023). En lo que va del afio, el nimero de barriles exportados acumula una caida del 3,9% en
comparacioén con el mismo periodo del afio anterior, aunque el valor de las exportaciones
aumenté un 3,8%.

w
g
£=
A
o
2=
uo
Zo
80
Zw
o
g
[+ 4
W
g
S
w

VIGILADO




@ Corfl Investigaciones
colombiana Econdmicas

6 de mayo de 2024
Grafico 4. Crecimiento anual del valor de las Grafico 5. Depreciacion semanal de las

exportaciones principales monedas de Latam vs délar
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Cifras publicadas durante la dltima semana

7-oct-24 Ventas minoristas (a/a) 0,8% 1,0% -0,1%
7-oct-24 co Exportaciones (a/a) Ago -2,50% = 10,80%
7-oct-24 co Inflacién (a/a) Sep 581% 575% 6,12%
8-oct-24 us Balanza comercial Sep -70,40B -70,10B -78,90B
9-oct-24 MX Inflacién (a/a) Sep 4,58% 4,62% 4,99%
9-oct-24 BR Inflacion (a/a) Sep 4,42% 4,43% 4,24%
10-oct-24 BR Ventas minoristas (a/a) Ago 51% 3,6% 4,6%
10-oct-24 us Inflacion (a/a) Sep 2,4% 2,3% 2,5%
10-oct-24 us Solicitudes de subsidio por desempleo Oct 258K 231K 225K
10-oct-24 PE Decisién tipos de interés Oct 5,25% 5,00% 5,25%
11-oct-24 UK Actividad industrial (a/a) Ago -1,6% -0,5% -2,2%

La semana pasada estuvo marcada por la fortaleza global del délar, medida por el aumento
de 0,4% del indice DXY. Esto se dio tras conocerse las sorpresas positivas en el mercado
laboral estadounidense para septiembre y, por el contrario, las sorpresas alcistas en la
inflacion ndcleo, que reafirmaron las expectativas de una Fed menos dovish en su ciclo de
recortes de tasas de interés frente a lo que el consenso anticipaba unas semanas atras.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBLA

A nivel local, se sum¢ el dato de inflacién de septiembre que se conocié en la tarde del lunes
y marcé nuevamente avances en el proceso desinflacionario (ver

). Con esto, se espera que BanRep continle su estrategia de normalizacion
de los tipos de interés, lo que reduce el atractivo del carry trade, una estrategia que habia
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favorecido al peso colombiano frente al délar debido al diferencial de tasas de interés, sobre
todo en la primera parte del afo.

Lo anterior se tradujo en un aumento del precio del délar en Colombia, que el martes alcanzé
un techo de 4.225. Asi, el tipo de cambio USDCOP subié al finalizar la semana pasada,
cerrando el viernes en 4.211 pesos por ddlar. Esto se reflejé en una depreciacion del peso
colombiano de 1,0% respecto al cierre del viernes anterior, lo que supuso un aumento de 42
pesos.

Este comportamiento se replicd en varias monedas de la regién, que se depreciaron en
promedio 1,6% al finalizar la semana pasada, de acuerdo con el indice de monedas
latinoamericanas, LACI®. El real brasilero fue la divisa méas depreciada entre las que componen
el indice, seguida del peso colombiano.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 6.305 millones en la sesién spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.261 millones. El valor minimo
alcanzado durante la semana fue de $4.153 por ddlar y se registré en la sesion del lunes.

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana

“ Cierre Variacion

Principales indicadores

TRM Colombia 4,217.40 0.47% 4.04% 10.34%

Délar Interbancario Colombia 4,211.43 1.01% -1.33% 8.67%
USDBRL Brasil 5.6201 3.02% 11.33% 15.83%
USDCLP Chile 926.48 0.27% 0.14% 5.21%
USDPEN Peru 3.7198 0.00% -2.22% 0.43%
USDMXN México 19.2913 0.18% 8.20% 13.79%
USDJPY Japon 149.11 0.27% -0.03% 5.71%
EURUSD Europa 1.0938 -0.35% 3.02% -0.89%
GBPUSD Gran Bretaiia 1.3071 -0.34% 6.17% 2.69%

DXY - Dollar Index 102.89 0.36% -3.48% 0.02%

Fuente: Refinitiv Eikon
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9 Incluye el Peso chileno, el Peso colombiano, el Peso mexicano, el Sol peruano y el Real brasilero.
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15 de octubre de 2024

Actividad Econémica Local

Diego Alejandro Gomez

Analista de Investigaciones ®  La inflacion mensual se ubic6 en 0,24% en septiembre, impulsada a la baja por los bienes, los
alimentos y los regulados. La inflacion anual disminuyé 31 puntos basicos (pbs) a 5,81%, su
nivel mas bajo desde diciembre del 2021.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién mensual de 0,24% en
septiembre, por encima de nuestra expectativa (0,18%) y por debajo de la del consenso de
analistas (0,27%). Con ello, la variacion anual del IPC retrocedié a 5,81% (agosto: 6,12%), dando
continuidad al proceso desinflacionarioPor su parte, la inflaciéon sin alimentos descendié 23
pbs a 6,55% en septiembre, consolidandose por noveno mes consecutivo en terreno de un
digito. De los cuatro grandes componentes del IPC, servicios fue el Unico que no aporto a la
desinflacion del ultimo mes. El 58% de rubros de la canasta IPC presenté variaciones
mensuales positivas vs el promedio de 74% entre 2010-2021 (Ver Informe de inflacién octubre
2024: Desinflacién pese a la alta indexacion en ).

DE COLOMBIA
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Una Variacion . .
Cierre | Un ano
Tasa semana semanal )
i 2023 atras
atras (pbs)

DTF E.A. (14 oct - 20 oct) 9,46% 9,54% -8,0 9,85% 12,35% 12,80%
DTF T.A. (14 oct - 20 oct) 9,01% 9,01% 0,0 9,29% 3,15% 11,79%
IBR E.A. overnight 10,25% 10,26% 0,4 10,75% 12,98% 13,25%
IBRE.A. a un mes 9,96% 10,11% -15,6 10,51% 12,95% 13,25%
TES - Feb 2033 10,20% 10,13% 7,2 9,76% 9,92% 12,12%
Tesoros 10 afios 4,08% 3,78% 29,8 3,64% 3,87% 4,56%
Global Brasil Mar 2034 6,05% 5,84% 21,3 5,88% 6,26% 6,18%
SOFR 4,82% 4,92% -10,0 5,33% 5,38% 531%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucion del portafolio

) Variacion Variacion Variacion ano Variacion
Indicador L. i
semanal ultimo mes corrido 12 meses

Deuda Publica - IDP

Corficolombiana 736,37 -0,43% -1,07% 5,09% 13,87%
COLCAP 1326,48 1,73% 0,98% -3,48% 18,99%
COLEQTY 993,75 1,58% 1,25% -1,03% 28,53%
Cambiario - TRM 4217,40 0,47% -0,08% 10,34% -0,34%
Acciones EEUU - Dow Jones 42512,00 0,75% 4,36% 12,80% 25,76%

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

Estados Unidos

SE=] MOSH T Mo eSSl B e

7:30 17-oct-24 Peticiones de subsidio por desempleo 253K 258K
7:30 us 17-oct-24 Ventas minoristas (a/a) Sep 2,13%
730 us 17-oct-24 Ventas minoristas (m/m) Sep 0,3% 0,1%
815 us 17-oct-24 Actividad industrial (a/a) Sep 0,04%
815 us 17-oct-24 Actividad industrial (m/m) Sep -0,1% 0,8%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Euro zona
o cerecha L nomacion L peridocpeado anteri
4:00 15-oct-24 Actividad industrial (m/m) 1,8% -0,3%
4:00 EZ 15-oct-24 Actividad industrial (a/a) Ago -1,0% -2,2%
4:00 EZ 17-oct-24 Inflacién nucleo (a/a) (f) Ago 2,7% 2,7%
4:00 EZ 17-oct-24 Inflacién nucleo (m/m) (f) Ago 0,1% 0,3%
4:00 EZ 17-oct-24 Inflacién (m/m) (f) Ago -0,1% 0,1%
4:00 EZ 17-oct-24 Inflacién (a/a) (f) Ago 1,8% 1,8%
715 EZ 17-oct-24 Decision de tipos de interés Oct 3,40% 3,65%
3:00 EZ 18-oct-24 Cuenta corriente Ago = 48,00B

Fuente: Refinitiv Eikon

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

mmm

1:00 15-oct-24 Tasa de desempleo 4,1% 4,1%
1:00 UK 16-oct-24 Inflacién nucleo (a/a) Ago 3,4% 3,6%
1:00 UK 16-oct-24 Inflacién nicleo (m/m) Ago 0,3% 0,4%
1:00 UK 16-oct-24 Inflaciéon (m/m) Ago 0,2% 0,3%
1:00 UK 16-oct-24 Inflacion (a/a) Ago 1,9% 2,2%
1:00 UK 18-oct-24 Ventas minoristas (m/m) Ago -0,3% 1,0%
1:00 UK 18-oct-24 Ventas minoristas (a/a) Sep 3.2% 2,5%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Pera
mmmm
10:00 15-oct-24 Actividad econémica (a/a) 4,47%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
N T ey
14-oct-24 Actividad econdémica -0,40%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

14-oct-24 Actividad industrial (m/m) -3,3% 31%
16-oct-24 Exportaciones (a/a) Sep 0,5% 5,6%
16-oct-24 Importaciones (a/a) Sep 3,2% 2,3%
16-oct-24 Balanza comercial Sep -237,6B -695.3B
17-oct-24 Inflacién nucleo (m/m) Sep - 0,5%
17-oct-24 Inflacién nucleo (a/a) Sep 2,3% 2,8%
17-oct-24 Inflacién (a/a) Sep - 3,0%
17-oct-24 Inflacién (m/m) Sep - 0,5%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

Colombia

15-oct-24 indice de Produccion Industrial (IP1) (a/a) 2,0%
15-oct-24 Ventas minoristas (a/a) Ago - 1,6%
18-0ct-24 Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) Ago i 3,68%

(a/a)
Fuente: Refinitiv Eikon

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

México

14-oct-24 Confianza del consumidor
Fuente: Refinitiv Eikon

P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacion trimestral; a/a: variacion anual
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Chile
16:00 17-oct-24 Decision de tipos de interés 5,25% 5,50%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

China
23:30 17-oct-24 PIB (a/a) 4,6% 4,7%
1850 CH 17-oct-24 PlB (t/t) 3T - 0,7%
18:50 CH 17-oct-24 Actividad industrial (a/a) Sep 4,6% 4,5%
18:50 CH 17-oct-24 Ventas minoristas (a/a) Sep 2,4% 21%
18:30 CH 17-oct-24 Tasa de desempleo Sep 5,3%

Fuente: Refinitiv Eikon

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

2021 2022 2023 2024p 2025p

Actividad Economica
Crecimiento real

PIB (%) 11,0 7,3 0,6 1,8 2,6
Consumo Privado (%) 14,5 9,5 1,3 0,4 1,3
Consumo Publico (%) 9,8 0,3 20,7 3,6 3,2
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 17,3 11,4 -8,9 -1,3 12,9
Exportaciones (%) 15,9 14,8 3,5 3,5 3,1
Importaciones (%) 26,7 22,3 -13,4 -1,4 5,6
Mercado laboral

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 13,8 11,2 10,2 10,4 10,3
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 5,6 13,1 9,3 5,6 38
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 10,2 11,8 6,7 47
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afo (%) 3,00 12 13 8,5 6,0
DTF E.A., fin de afio (%) 3,08 13,7 13,32 7,81 6,17
TES TF 2 afios (Tasa, %) 6,36 12,12 9,6 8,3 6,2
TES TF 10 afos (Tasa, %) 8,38 13,25 10,6 10,8 9,2
Finanzas Publicas

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

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 4.070 4.850 3.875 4137 4.032
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.752 4.253 4.320 4.037 4113
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -5,7 -6,2 2,7 -2,6 -2,5
Inversion extranjera directa (% PIB) 2,9 49 4,7 - -
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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 comunicaciéon 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 administrard
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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DE COLOMBLA

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.

VIGILADD SUPERI

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A.




