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Este editorial resume los principales mensajes de
nuestra publicacion “Ecopetrol 2023:
Indispensable”, donde revisamos nuestras
estimaciones respecto a los aportes de Ecopetrol
para la Nacién este afio, junto con un analisis de
mas largo plazo sobre la empresa.

Desde el ejercicio planteado al cierre del afio
pasado en nuestro informe anual, el gobierno logré
la aprobacion de su reforma tributaria y actualizo el
Plan Financiero 2023. Asimismo, Ecopetrol realizé
operaciones de manejo de deuda y publicd su plan
de inversiones para 2023. Mientras tanto, a nivel
local e internacional se mantuvo el escenario de
tasas de interés elevadas, junto con Ia
incertidumbre respecto a la inflacion y el
crecimiento econémico.

La incorporacion de esta informacion, junto con la
utilizacién del giro de caja por impuestos de
Ecopetrol S.A. en nuestra estimacion (en vez de la
provision del Grupo Ecopetrol consolidado), resulta
en un aporte total de COP 52,5 Bn (3,4% del PIB
nominal de 2023), incluyendo impuestos de renta,
dividendos y regalias, corroborando que la empresa
y su buena administracion son indispensables para
el pais.
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En respuesta a la desaceleracién de la inflacion en
EEUU, la curva de rendimientos de los tesoros
americanos se valorizé 8 pbs frente al cierre de la
semana anterior.

El Ministerio de Hacienda realiz6 su primera
subasta de TES en tasa fija del afio de forma
exitosa, emitiendo un TES a 10 afios con
vencimiento en 2033.

Las curvas de rendimientos en tasa y en UVR se
vieron favorecidos de las noticias externas,
valorizandose 111 y 68 pbs, respectivamente.
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El tipo de cambio USDCOP cerré debajo de los
4.700.

Mercado recibié con optimismo el resultado de la
inflacion en Estados Unidos. En diciembre, la
inflacion retrocedié al 6,5% a/a.

El desbalance comercial de la Zona Euro continu6
ajustandose en noviembre.

Inflacién en China se mantuvo por debajo del 2,0%.
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La confianza de los consumidores mejoré en
diciembre.
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Revision a los aportes de Ecopetrol a la Nacién en 2023

Andrés Duarte Pérez ® Este editorial resume los principales mensajes de nuestra publicaciéon “Ecopetrol 2023:
Director de Renta Variable Indispensable”, donde revisamos nuestras estimaciones respecto a los aportes de Ecopetrol
para la Nacion este afio, junto con un analisis de mas largo plazo sobre la empresa.
e Desde el gjercicio planteado al cierre del afio pasado en nuestro informe anual, el gobierno
logré la aprobacion de su reforma tributaria y actualizé el Plan Financiero 2023. Asimismo,
Ecopetrol realiz6 operaciones de manejo de deuda y publicé su plan de inversiones para 2023.
Mientras tanto, a nivel local e internacional se mantuvo el escenario de tasas de interés
elevadas, junto con la incertidumbre respecto a la inflacién y el crecimiento econémico.
e Laincorporacién de esta informacion, junto con la utilizacion del giro de caja por impuestos
de Ecopetrol S.A. en nuestra estimacion (en vez de la provisién del Grupo Ecopetrol
consolidado), resulta en un aporte total de COP 52,5 Bn (3,4% del PIB nominal de 2023),
incluyendo impuestos de renta, dividendos y regalias, corroborando que la empresay su buena
administracion son indispensables para el pais.

Plan financiero 2023: Frente a la informacion publicada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
a mediados de 2022, el Gobierno incrementé en cinco billones de pesos (COP 5 Bn) el monto
que espera recibir por concepto de dividendos de Ecopetrol (de 24 a 29 billones), ubicando al
dividendo total a distribuir en 32,8 Bn (incluyendo a minoritarios).

Grafico 1. Balance de producciéon y consumo mundial de crudo
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Fuente: IEA. Célculos: Corficolombiana.

Reforma tributaria: Tal como se estaba esperando, las regalias que no se pueden descontar
de la base para el calculo del impuesto de renta son las relacionadas con el petréleo, mientras
las de gas mantienen el tratamiento anterior. Por otro lado, cerrado el 2022, los precios
promedio del petréleo en 2023 a partir de los cuales se aplican las sobretasas al impuesto de
renta quedaron asi: mas de USD 81,1/bl resulta en una sobretasa de 15%; entre USD 74,4/bl y
por debajo de USD 81,1/bl resulta en una sobretasa de 10%; mas de USD 66,6/bl y menos de
USD 74,4/bl resulta en una sobretasa de 5%; menos de USD 66,6/bl no tiene sobretasa. Para
el siguiente afio, esperamos un precio promedio de USD 85/bl para la referencia Brent,
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teniendo en cuenta el balance de produccién y consumo proyectado por la IEA (graficos 1y
2).

Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC): Con los COP 4 Bn pagados
a Ecopetrol por el Gobierno al cierre de 2022, junto con los COP 26 Bn que va a pagar durante
2023 de la acumulacién del FEPC en 2022, el Gobierno estd cumpliendo con su compromiso
pagar durante el afio siguiente la acumulacién de la cuenta del FEPC.

Asimismo, la acumulacién del FEPC que estimamos para todo 2023 se ubica en un rango entre
15,9 Bn (con 11 aumentos adicionales de COP 200/galén de gasolina este afio) y 20 Bn (en
caso de mantener el precio de la gasolina como estd hoy), asumiendo precios promedio para
el barril Brent de 85/bl y una tasa de cambio promedio de COP 4800. Esto mejorara la
disponibilidad de caja de Ecopetrol para su funcionamiento y la ejecucién de su plan de
inversiones.

Escenario macro y de mercados: Se mantiene el escenario de tasas de interés elevadas junto
con la incertidumbre respecto a la inflacion y al crecimiento por lo que préximamente
actualizaremos algunas proyecciones. Asimismo, durante diciembre del afio pasado y enero
de este afo, Ecopetrol ha realizado operaciones de manejo de deuda que han alivianado la
carga de 2023 en el perfil de vencimientos, aunque con un incremento en los intereses a pagar,
asociado a las condiciones de mercado (gréfico 3).

Plan de inversiones de Ecopetrol para 2023: Ademas de incrementar en 7,5% el plan de
inversiones anual (USD 400 MM, tomando el valor promedio de cada plan), donde el 66%
corresponde a inversiones en Colombia, el plan de inversiones publicado por la compafiia
supone aportes a la Nacion superiores a los 40 Bn. Asimismo, destacamos que salvo por lo
relaciono con el Fracking en Colombia (descartado bajo esta administracion) y la realizacién
de nuevos proyectos de exploracion (no se ha dicho la ultima palabra de acuerdo con el
Ministro Ocampo), el Plan estratégico 2040 de la compaiiia se mantiene.

Grafico 2. Futuros Brent y precios Grafico 3. Vencimientos de deuda de
sobretasa Ecopetrol
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Regalias: Ademds de ajustar su valor de acuerdo con los cambios esperados en los
volimenes de produccion (a su vez alineados con el Plan de Inversiones de Ecopetrol),
incluimos un incremento adicional asociado al costo de levantamiento, que no estaba incluido
anteriormente.

Impuestos: En nuestra contabilizacion de aportes, reemplazamos la provisién de impuestos
de Grupo Empresarial Ecopetrol (estados financieros consolidados) por el célculo de la caja
correspondiente al impuesto de renta de Ecopetrol S.A. En este punto debemos recordar que
el anticipo correspondiente a la sobretasa de 15% por el nivel de precios internacional
promedio esperado para 2023, corresponde a la totalidad de la sobretasa sobre la base
gravable del afio anterior, de acuerdo con lo consignado en los estados financieros separados
de Ecopetrol S.A.

Dividendos: De acuerdo con nuestra estimacién de utilidad neta de COP 36,6 Bn para el Grupo
Empresarial Ecopetrol en 2022 (los dividendos se calculan con los estados financieros
consolidados), los COP 29 Bn que espera recibir el gobierno en 2023, implican una reparticion
total de COP 32,8 Bn (incluyendo a los minoritarios), o un payout de 89,7%. Asi las cosas, la
empresa deberia decretar un dividendo ordinario por COP 479, correspondiente a la parte alta
del rango de payout de acuerdo con la politica de dividendos de la compaiiia (60%), asi como
un dividendo extraordinario por COP 313,3 (payout de 29,7%).

Aportes de Ecopetrol a la Naciéon en 2023 (Bn COP)

Estimacién . < o
noviembre Estlmac!.gn Variacién
2022 * actual

2023
Dividendos 24,0 29,0 21%
Impuestos 28,3 12,5 -56%
Regalias 10,7 11,0 3%
Total 63,0 52,5 -17%
Total / PIB 41% 3,4% -0,7 p.p.

Fuente: Varios. Calculos: Corficolombiana. * Provision EE. FF. Consolidados en impuestos **
Caja EE. FF. Separados en impuestos.

Aporte total: El aporte de Ecopetrol en impuestos, regalias y dividendos pasa de 32 Bn en 2022
(2,2% del PIB nominal) a 52,5 Bn en 2023 (3,4% del PIB nominal), inferior a la estimacion
anterior, que utilizé la provisién de impuestos de los estados financieros consolidados.
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Limitando el pago del FEPC en 2023 al saldo por pagar de 2022 de COP 26 Bn, la mitad de los
aportes estimados de Ecopetrol para dicho afio se utilizardn en subsidios a los combustibles.
Nuestro escenario de precios y volimenes para 2023 implica una menor acumulacion de
FEPC. En cuanto a los dividendos, aulin si en 2023 se mantuvieran la operacién y los precios de
2022, la utilidad disponible para repartir dividendos disminuye debido a la reforma tributaria y
su efecto se dara en los dividendos a repartir en 2024. En cuanto a las reservas probadas de
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i
g
=
=
=1
o
=
bl
a
=
]
I
=z
=
w
&
=]
@

VIGILADO



Corficolombiana

INVESTIGACIONES ECONOMICAS

16 de enero de 2023
petréleo equivalente, estimamos que estas crezcan entre 5,2% y 12% respecto al cierre de
2021. Sin embargo, esta dindmica no se podra mantener en ausencia de nuevos contratos de
exploracién. El analisis completo de los temas tratados en este informe, junto con analisis de
mas largo plazo sobre la empresa se encuentra en nuestro informe especial “Ecopetrol 2023:
Indispensable”
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Mercado de deuda

Felipe Espitia e Enrespuesta a la desaceleracion de la inflacién en EEUU, la curva de rendimientos de
Especialista Renta Fija los tesoros americanos se valorizé 8 pbs frente al cierre de la semana anterior.
e El Ministerio de Hacienda realiz6 su primera subasta de TES en tasa fija del afio de
forma exitosa, emitiendo un TES a 10 aflos con vencimiento en 2033.
e Las curvas de rendimientos en tasa y en UVR se vieron favorecidos de las noticias
externas, valorizandose 111 y 68 pbs, respectivamente.

La semana anterior el resultado esperado de la inflaciéon en Estados Unidos trajo consigo
buenas noticias para los mercados de deuda a nivel internacional, y asi lo reflejo la curva de
rendimientos de los tesoros americanos (grafico 1). Con un nivel de precios al consumidor
que empieza a dar mas sefiales de una desaceleracion, dicha informacién podria motivar a la
Fed a realizar ajustes en su tasa de politica monetaria menos agresivos a los que realizd
durante 2022 o inclusive mostrar sefiales del fin de su ciclo de normalizacién monetaria.

Por lo pronto, el comportamiento de la curva de rendimientos de los tesoros americanos
mostré una valorizacién promedio de 8 puntos basicos (pbs) frente al cierre de la semana
anterior. Donde los titulos con vencimiento a 3 y 5 afios presentaron el mejor comportamiento
semanal al caer 11 pbs, cada uno.

Grafico 1. Curva de rendimientos de los tesoros americanos
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Fuente: Refinitiv Eikon

Finalmente, esta semana sera corta en Estados Unidos por motivo al festivo en honor a Martin
Luther King Jr. No obstante, y con el resultado de inflacion de cierre de 2022 en ese pais, la
reunién del primero de febrero cada vez cobra mas relevancia y serd importante para darle un
buen cauce al inicio del ano en los mercados de deuda.
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La semana anterior fue una semana positiva para el mercado de renta fija local. Inicialmente,
el Ministerio de Hacienda realiz6 su primera subasta de TES tasa fija del afio con una
destacable demanda por un nuevo titulo emitido a 10 afios. Las caracteristicas de este nuevo
TES al cierre de la subasta fueron: 1) Vencimiento: 9 de febrero de 2033, 2) Tasa de corte:
12,85%, 3) Cupon: 13,25% (el mas alto hoy en la curva de TES) y 4) Bid to cover: 5,5 veces el
monto inicialmente ofrecido (COP 600 mil millones).

En cuanto al comportamiento semanal de las curvas de rendimientos en tasa fija y en UVR
(gréfico 2 y 3), ambas presentaron notables valorizaciones al cierre de la semana, siendo mas
representativos los movimientos percibidos en la curva en tasa fija. De tal forma que, en
promedio la curva en tasa fija se valorizé 111 pbs, donde el TES con vencimiento en 2042 fue
el mas beneficiado. Por parte de la curva en UVR, nuevamente el TES con vencimiento en 2023
presentd la mayor valorizacion semanal, mientras la curva en promedio redujo sus
rendimientos en 68 pbs.

Este cierre positivo en la deuda local responde a los buenos datos de inflacién en Estados
Unidos que ayudaria a soportar la expectativa del mercado y analistas, de una reduccion en la
tasa Fed este afio, y lo cual seria el punto de inflexiéon que tanto buscan los mercados de
deuda. Sin embargo, consideramos que en Colombia tenemos que seguir siendo cautos, ya
que nuestros fundamentales (inflacion, tasa BanRep, crecimiento, agenda de reformas, entre
otros) podrian mantenernos en estos niveles de tasas altas por un tiempo mas largo al
proyectado en nuestro informe anual (ver “Todos por la Economia” en

).
Grafico 2. Curva de rendimientos de los TES Grafico 3. Curva de rendimientos de los TES en
en tasa fija UVR
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Cifras de deuda publica interna

Tasa (%) Precio
Cupdén Vencimiento MDoLgi?iczgga 6-ene-23 13-ene-23 6-ene-23 13-ene-23

TES Tasa Fija
TFIT16240724 10,00% 24-jul-24 1,43 12,20 11,70 96,92 97,60
TFIT08261125 6,25% 26-nov-25 2,68 12,75 11,84 85,03 87,01
TFIT15260826 7,50% 26-ago-26 3,18 13,00 11,98 84,72 87,34
TFIT08031127 5,75% 3-nov-27 4,21 12,95 11,93 75,26 78,29
TFIT16280428 6,00% 28-abr-28 4,36 13,02 12,02 74,17 77,33
TFIT16180930 7,75% 18-sep-30 5,68 13,21 12,09 74,47 78,96
TFIT16260331 7,00% 26-mar-31 578 13,21 12,07 69,88 74,44
TFIT16300632 7,00% 30-jun-32 6,46 13,30 12,11 67,04 72,03
TFIT16181034 7,25% 18-oct-34 7,41 13,30 12,09 64,90 70,35
TFIT16070936 6,25% 9-jul-36 7,94 13,30 12,05 56,71 62,16
TFIT21280542 9,25% 28-may-42 8,03 13,64 12,15 70,38 78,60

TFIT260950 7,25% 26-oct-50 9,31 13,28 11,87 55,95 62,76

TES UVR

TUVT17230223 4,75% 23-feb-23 0,11 -1,03 -2,39 100,78 100,82
TUVT11070525 3,50% 7-may-25 2,21 419 3,94 98,49 99,03
TUVT11170327 3,30% 17-mar-27 3,85 5,23 4,50 92,89 95,52
TUVT10180429 103,30% 18-abr-29 577 5,65 5,02 82,42 85,41
TUVT20250333 3,00% 25-mar-33 8,53 5,95 5,26 77,88 82,50
TUVT20040435 4,75% 4-abr-35 9,03 6,40 5,82 86,26 90,80
TUVT25022537 4,00% 25-feb-37 10,42 6,30 5,70 76,58 81,42
TUVT17160649 3,50% 16-jun-49 15,22 6,22 5,60 68,33 74,79

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

Tasa (%) Precio
L . . . Libor Z-
Bono Cupdn Vencimiento Duracion Spread 6-ene-23 13-ene-23 6-ene-23 13-ene-23

COLGLB23 2,625% 15-mar-23 0,16 106,30 6,80 6,57 99,36 99,51

cf(z 'B(;'AB 4,000% 26-feb-24 1,08 129,20 6,33 5,91 97,63 97,62

cn?:lef 8,125% 21-may-24 1,29 130,35 6,08 5,89 102,62 102,60
COLGLB26 4,500% 28-ene-26 2,80 250,50 6,61 6,40 94,50 94,82
COLGLB27 3,875% 25-abr-27 3,92 321,60 6,90 6,72 89,02 89,28
COLGLB29 4,500% 15-mar-29 5,30 354,80 712 6,90 87,07 87,84
COLGLB30 3,000% 30-ene-30 6,18 365,00 7,21 7,02 77,52 78,02
COLGLB32 3,250% 22-abr-32 7,75 382,40 7,31 7,10 73,39 73,94
COLGLB37 7,375% 18-sep-37 8,91 438,79 7,91 7,72 95,79 96,98
COLGLB41 6,125% 18-ene-41 10,44 471,30 8,21 8,02 80,92 82,09
COLGLB42 4,125% 22-feb-42 11,55 431,00 7,85 7,62 63,92 65,16
COLGLB44 5,625% 26-feb-44 10,99 477,15 8,20 8,03 75,08 75,59
COLGLB45 5,000% 15-jun-45 11,55 465,17 8,00 7,87 70,27 70,61
COLGLB49 5200% 15-may-49 12,29 479,20 8,05 7,85 69,63 70,97

Fuente: Refinitiv Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Inflacién implicita extraida de la curva cero cupén de TES

Fuente: Precia. Célculos: Corficolombiana

Fecha 1ano 2 anos 3 anos 5 ainos 10 afos
31-dic-22 7,82% 6,92% 6,55% 6,29% 6,09%
13-ene-22 0,99% 2,29% 3,08% 3,89% 4,52%
14-dic-22 7,58% 6,79% 6,51% 6,33% 6,13%
6-ene-23 8,40% 7,57% 7,16% 6,77% 6,42%
13-ene-23 8,38% 7,34% 6,74% 6,13% 5,64%
Cambios (pbs)
< Semanal -2,2 -23,6 -41,8 -63,8 -77.9
§ Mensual 79,6 54,6 229 -19,4 -49,1
gg Anual 738,8 504,5 366,1 2246 111,6
%g Ao corrido 56,4 41,6 18,9 -16,1 -45,2
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Cambio ano corrido del saldo de

Tasas de captacion (promedio movil 20 dias) disponibilidades de la DTN en BanRep
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)

Total* Moneda legal Moneda extranjera
Var. Anual Saldo Var. Anual Saldo Var. Anual
hace dos afios 507 412% 4926 4,66% 14,6 -11,51%
hace un aiio 559,4 10,29% 540,1 9,64% 19,3 32,28%
cierre 2020 509,7 4,04% 4943 4,53% 15,4 -9,68%
hace un mes 646,6 16,46% 624,6 16,66% 22,0 11,28%
30-dic.-22 636,6 13,79% 614,6 13,80% 22,0 13,60%

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 Saldo Var. Anual
hace dos aiios 258,1 4,76% 160,0 2,61% 75,8 5,69%
hace un aiio 279,0 8,09% 180,3 12,74% 85,5 12,87%
cierre 2020 261,1 4,99% 159,7 2,19% 75,5 5,30%
hace un mes 321,0 15,29% 213,0 19,86% 96,1 13,55%
30-dic.-22 325,6 16,71% 2134 18,35% 97,5 14,04%

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 aios 258,1 4,76% 2440 5,83% 14,2 -10,76%
hace un aio 279,0 8,09% 260,4 6,75% 18,6 31,17%
cierre 2020 261,1 4,99% 246,2 597% 14,9 -8,90%
hace un mes 321,0 15,29% 299,8 15,62% 21,1 10,92%
30-dic.-22 325,6 16,71% 304,5 16,93% 21,1 13,51%

Fuente: Banco de la Republica
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Contexto externo y mercado cambiario

El tipo de cambio USDCOP cerré debajo de los 4.700.

Mercado recibié con optimismo el resultado de la inflacién en Estados Unidos. En diciembre,
la inflacion retrocedio al 6,5% a/a.

El desbalance comercial de la Zona Euro continué ajustdndose en noviembre.

Inflacién en China se mantuvo por debajo del 2,0%.

En diciembre, la inflacion total de EEUU cerrdé en 6,5% a/a, en linea con lo esperado por el
consenso de analistas y 0,6 p.p. menos que el dato del mes anterior (7,1% a/a). Cabe
mencionar que, el resultado de diciembre marco el sexto mes de desaceleracién del indicador,
ubicandose en su nivel mas bajo desde octubre de 2021. Por otra parte, la inflacion nucleo -la
cual excluye la inflacién de energia y alimentos- retrocedid por tercer mes consecutivo y se
ubicé en 5,7% a/a (ant: 6,0%a a/a). En términos desagregados, la inflacién de energia avanzé
a un ritmo del 7,3% a/a, reflejando la caida en los precios de la gasolina (-1,5% a/a). Con esto,
la inflacién de energia mantuvo su tendencia a la baja desde el punto maximo de 41,6% a/a
alcanzado en junio. Asi mismo, la inflacién de alimentos se situ6 en 10,1% a/a.

El dato fue recibido con optimismo por parte de los mercados. Por un lado, el indice DXY -que
mide la fortaleza relativa del ddlar frente a una cesta de moneda desarrolladas retrocedio el
jueves a su nivel mas bajo desde mediados de agosto tras caer a 102,2 unidades frente al
103,2 registrado al cierre del miércoles. El rendimiento de los tesoros americanos a 10 afos,
por su parte, cayo del 3,5% de inicios de semana al 3,4% del jueves, reflejando las menores
perspectivas de inflaciéon de la economia estadounidense que podrian llevar a un ritmo de
subidas de la tasa de interés menos acelerado en las proximas reuniones. Asi mismo, el
mercado de futuros aumenté de manera considerable la probabilidad de que la Reserva
Federal (Fed) aumente tan sélo en 25 pbs la tasa de interés de referencia en la préxima reunién
que ocurrira a finales de este mes, luego de que desde mediados de diciembre el mercado
descartara la posibilidad de un incremento de 75 pbs o més (Grafico 2).

Por otra parte, en su primera intervencién publica del afio, el presidente de la Reserva Federal
(Fed), Jerome Powell, centré su discurso en la independencia de la politica monetaria y la
transparencia de la Fed, como activos fundamentales para alcanzar los objetivos de
estabilidad de precios y pleno empleo, sin dar sefiales sobre la perspectiva de la politica
monetaria de corto plazo. Las declaraciones de Powell se dieron después de que algunos
miembros de la Fed, entre ellos, Michelle Bowman, sefialaran que la Reserva Federal todavia
tiene camino por recorrer para combatir la inflacién. No obstante, luego de que se conociera
el dato de inflacion algunos miembros sefialaron que los datos han avanzado en la direccién
correcta, por lo cual podria esperarse un ciclo de subidas menos acelerado en comparacién
al que se observé el afio pasado.
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Tabla 1. Acontecimientos importantes durante Ia ultima semana

Pais/Region

9-ene-23 Eurozona Tasa de desempleo Nov 6,5% 6,5% 6,5%
11-ene-23 China IPP (a/a) Dic -0,7% -0,1% -1,3%
11-ene-23 China IPC (a/a) Dic 1,8% 1,8% 1,6%
12-ene-23 Estados Unidos IPC subyacente (a/a) Dic 5,7% 5,7% 6,0%
12-ene-23 Estados Unidos IPC (a/a) Dic 6,5% 6,5% 71%

Nuevas Peticiones de
12-ene-23  Estados Unidos subsidio por Dic 205 mil 215 mil 206 mil
desempleo
13-ene-23 Eurozona Balanza Comercial Nov -11,7 MM -21,1 MM -27,0 MM
13-ene-23 Eurozona Pr°d”°°g’/‘a')"d”3t”a' Nov 2,0% 0,5% 3.4%
13-ene-23 Reino Unido PIB (a/a) Nov (p) 0,2% 0,3% 1,5%
13-ene-23  Reino Unido Pr°d”°°g’/‘a')"d”3t”a' Nov 5,1% 3,0% 4.7%

Fuente: Refinitiv Eikon y Econoday

Grafico 1. Inflacién anual IPC - EEUU

En noviembre, el desbalance comercial de bienes corrigié considerablemente en la Zona Euro,
en linea con los menores precios de la energia. En efecto, los precios del gas natural en Europa
han visto un retroceso desde el nivel maximo observado en agosto, cuando los efectos del
menor aprovisionamiento de gas ruso impulsaron los precios de este commodity. En
particular, el desbalance comercial se contrajo a EUR 12 mil millones, desde los EUR 27 mil
millones registrados el mes anterior. De esta manera, las exportaciones de bienes ascendieron
durante el mes a EUR 265 mil millones, reflejando un incremento del 17,2% respecto a
noviembre del afio previo. Las importaciones, por su parte, cerraron en EUR 276 mil millones,
lo que equivale a una variacion anual del 20,3%.

Grafico 2. Probabilidad de aumento tasa Fed

— Febrero 2023
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En diciembre de 2022, el indice de precios del consumidor (IPC) registré6 una variacion
mensual nula. Con este resultado, la inflacién anual se aceleré 0,2 p.p.s hasta ubicarse en
1,8%, pero se mantuvo en niveles por debajo del objetivo fijado para el afio pasado (3,0%). El
resultado de diciembre estuvo influenciado principalmente por el incremento en el precio de
los alimentos, bebidas alcohdlicas y tabaco (3,7% a/a) y del transporte (2,8% a/a). Ahora bien,
en 2022, la inflacién promedio se ubicé en 2,0%, reflejando en gran parte las medidas de
confinamiento implementadas en el marco de la politica cero tolerancia COVID-19, que
interrumpieron el curso normal de la actividad econémica.

El tipo de cambio USDCOP cerré en 4.694 pesos por dolar, niveles que no se percibian desde
mediados de octubre de 2022. En efecto, la divisa se aprecié un 3,3% respecto al cierre del
viernes anterior, lo que supone una caida semanal de 161 pesos.

Este comportamiento estuvo explicado principalmente por el resultado de la inflacién en
Estados Unidos. Con la expectativa de una Fed menos restrictiva versus un Banco Central
Europeo que aln tiene problemas para frenar la inflacion, el indice DXY cay6 un 1,61% en la
semana, lo cual estuvo reflejando en las monedas de la regién. Donde la mayor revaluacion la
tuvo el peso colombiano, y en contraste, el sol peruano estuvo en contra tendencia de las
monedas al devaluarse un 0,29%.

Finalmente, durante la semana pasada se negociaron USD 4.639 millones en la sesion spot, lo
que significé un promedio diario de negociacién de USD 1.160 millones. El valor maximo
alcanzado durante la semana fue de $4.844 por ddlar y se registré el martes. El valor minimo
por su parte fue de $4.656 y se alcanzé en la sesion del jueves.

Principales indicadores financieros de la semana

Principales indicadores Cierre Variacién

TRM Colombia 4693,99 -2,42% 20,01% 17,91%
Délar Interbancario Colombia 4694,00 -3,32% 18,31% 15,33%
USDBRL Brasil 5,10 -2,32% -7,77% -10,17%
USDCLP Chile 815,93 -2,97% -0,91% -417%
USDPEN Peru 3,79 0,29% -2,64% -4,84%
USDMXN México 18,77 -1,86% -7,76% -8,49%
USDJPY Japén 127,91 -3,14% 11,58% 10,91%
EURUSD Europa 1,08 1,74% -5,39% -4,15%
GBPUSD Gran Bretafa 1,22 1,12% -10,76% -9,24%
DXY - Dollar Index 102,20 -1,61% 7,82% 6,23%

Fuente: Refinitiv Eikon
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Actividad Econémica Local

e Laconfianza de los consumidores mejoré en diciembre.

Laura Daniela Parra
Analista de Economia Local
(+57-601)2863300 Ext 70020

Luego de disminuir por tres meses consecutivos, el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
de Fedesarrollo mostré una leve mejoria al cierre de 2022 al aumentar en 2,5 p.p. a -22,3
puntos en diciembre. Este avance fue transversal, pero estuvo concentrado en el componente
de expectativas econdmicas. Por niveles socioeconémicos, la confianza mejoré en los niveles
alto y bajo, y disminuy6 en el medio. Ademas, la confianza mejoré en 4 de las 5 ciudades de la
muestra (excepto en Bogotd). Finalmente, la disposicién a comprar vehiculos y bienes
durables aumentd, mientras que la disposicion a comprar vivienda disminuyé. Con este
resultado, la confianza completd seis meses

en terreno negativo.

Indice de confianza del consumidor
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Fuente: Fedesarrollo. Elaboracién: Corficolombiana.
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Cifras al cierre de la semana

Tasas de referencia

Tasa Ultimo Una semana Variacién Un mes Cierre Un ano
atras semanal (pbs)| atras ployl atras

DTF E.A. (22 jul- 29 jul) 13,77% 13,72% 50 13,09% 3,08% 3,30%
DTF T.A. (22 jul-29 jul) 12,70% 12,65% 43 12,11% 3,15% 3,23%
IBR E.A. overnight 11,93% 11,92% 1,5 11,00% 2,99% 3,00%
IBRE.A. a un mes 12,30% 12,28% 2,5 11,74% 3,05% 3,37%
TES - Julio 2024 11,70% 12,20% -49,9 12,05% 6,83% 7,20%
Tesoros 10 afios 3,50% 3,56% -6,3 3,50% 1,51% 1,70%
Global Brasil 2025 4,76% 5,09% -33,1 4,99% 1,69% 2,28%
LIBOR 3 meses 4,83% 4,79% 41 477% 021% 0,25%

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon

Evolucién del portafolio

. o Variacion Variacién Variacion afio | Variacién 12
Indicador Ultimo e .
semanal | dltimo mes corrido meses

Deuda Publica — IDP

Corficolombiana 44939,00 0,02% 0,07% 0,85% 0,82%
COLCAP 1337,44 0,81% 8,76% -5,21% -7,81%
COLEQTY 896,19 0,93% 6,43% -9,61% -12,01%
Cambiario - TRM 4692,04 -5,96% -2,98% 16,61% 18,19%
Acciones EEUU - Dow Jones 34075,31 1,32% -0,10% -6,38% -5,64%

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

Estados Unidos

16-ene-23 Festividades: Dia de Martin Luther King

17-ene-23 indice Manufacturero Empire State Ene -8,7% -11,2%
18-ene-23 IPP (m/m) Dic 0,1% 0,3%
18-ene-23 IPP (a/a) Dic 6,8% 7,4%
18-ene-23 IPP Subyacente (m/m) Dic 0,1% 0,4%
18-ene-23 IPP Subyacente (a/a) Dic 59% 6,2%
18-ene-23 Ventas Minoristas (m/m) Dic -0,8% -0,6%
19-ene-23 Ventas Minoristas (a/a) Dic s 6,5%
18-ene-23 Produccion Industrial m/m Dic -0,1% -0,2%
18-ene-23 Produccion Industrial a/a Dic - 2,5%
19-ene-23 Permisos de Construccién (USD) Dic 1,370M 1,351M
20-ene-23 Ventas de Viviendas de Segunda Mano (USD) Dic 3,96M 4,09M

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

Eurozona

18-ene-23 IPC (m/m) -0,30% -0,1%
18-ene-23 IPC (a/a) Dic 9,20% 9,2%
18-ene-23 IPC Subyacente (m/m) Dic 0,6% 0,6%
18-ene-23 IPC Subyacente (a/a) Dic 5,20% 6,9%
19-ene-23 Cuenta Corriente (m/m) Nov - -4,39MM

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

Reino Unido

17-ene-23 Tasa de Desempleo 3,7% 3,7%
17-ene-23 Ingresos Medios de los Trabajadores (m/m) Nov 6,1% 6,1%
18-ene-23 IPC (m/m) Dic 0,6% 0,4%
18-ene-23 IPC (a/a) Dic 10,6% 10,7%
18-ene-23 IPC Subyacente (m/m) Dic - 0,3%
18-ene-23 IPC Subyacente (a/a) Dic 6,5% 6,3%
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Colombia
17-ene-23 indice de Produccién Industrial (a/a) 53%
17-ene-23 Ventas minoristas (a/a) Nov - 1,9%
19-ene-23 Importaciones (a/a) Nov - 5,5%
19-ene-23 Balanza Comercial (USD) Nov - -1,48MM
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacion mensual; t/t: variacidn trimestral; a/a: variacion anual
Argentina
19-ene-23 Balanza comercial (USD) 1,339M
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacidn trimestral; a/a: variacion anual
Brasil
19-ene-23 Tasa de Desempleo (t/1) 8,3%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacidn trimestral; a/a: variacion anual
México
20-ene-23 Ventas Minoristas (m/m) 0,4% 0,7%
20-ene-23 Ventas Minoristas (a/a) Nov 3,3% 3,8%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacion anual
Alemania
17-ene-23 IPC (m/m) -0,80% -0,80%
17-ene-23 IPC (a/a) Dic 8,60% 8,60%
20-ene-23 IPP (m/m) Dic -1,2% -3,9%
20-ene-23 IPP (a/a) Dic 20,8% 28,2%

Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
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Japén
17-ene-23 Produccioén Industrial (m/m) -0,1%
18-ene-23 Exportaciones (a/a) Dic 19,8% 20,0%
18-ene-23 Importaciones (a/a) Dic 22,4% 30,3%
18-ene-23 Balanza Comercial (Yen) Dic -1,68MM -2,03MM
19-ene-23 IPC Subyacente (a/a) Dic 4,0% 3,7%
19-ene-23 IPC (a/a) Dic - 3,8%
Fuente: Refinitiv Eikon
P: preliminar; F: final; m/m: variacién mensual; t/t: variacién trimestral; a/a: variacién anual
China
16-ene-23 PIB (a/a) 1,8% 3,9%
16-ene-23 Produccién Industrial (a/a) Dic - 3,8%
16-ene-23 Ventas Minoristas (a/a) Dic -7,8% -5,9%

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

2019 2020 2021 2022p 2023p

Actividad Econémica
Crecimiento real

PIB (%) 3,2 -7,0 10,7 8,0 1,5
Consumo Privado (%) 41 -5,0 14,8 9,9 1,1
Consumo Publico (%) 53 -0,6 10,3 4,6 43
Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2.2 -23,3 11,2 11,7 08
Exportaciones (%) 3,1 22,7 14,8 15,7 2,2
Importaciones (%) 73 -20,5 28,7 23,9 2,3
Contribuciones (puntos porcentuales)

Consumo Privado (p.p.) 2,7 34 10,4 7,1 08
Consumo Publico (p.p.) 0,8 -0,1 1,8 0,7 0.6
Formacién Bruta de Capital Fijo (p.p.) 0,5 -4,9 2,1 22 02
Exportaciones (p.p.) 0,5 -3,6 2,0 2,6 -0,5
Importaciones (p.p.) -1,5 44 -5,9 -5,8 0,7
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 38 1,6 5,6 131 8,0
Inflacion, promedio anual (%) 3,5 2,5 3,5 10,2 10,6
Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 425 1,75 3,00 12,00 8,00
DTF E.A., fin de afio (%) 452 1,93 3,08 11,60 7,90
TES TF 2 afios 4,70 2,77 6,36 11,40 9,90
TES TF 10 afios 6,41 5,75 8,38 13,10 11,40
Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -2,5 7.8 7,1 -5,5 -3,9
Balance fiscal primario GNC (% PIB) 0,7 -4.9 -3,7 -1,1 0,6
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  3.981 4.850 4.648
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 3.282  3.693  3.744 4.253 4.847
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,6 -3,4 -5,6 -5,7 -4,5
Inversién extranjera directa (% PIB) 43 2,7 3,1 5,1 3,9
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16 de enero de 2023
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
informacion 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 ningutin 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.
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