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La economia colombiana inicié un proceso
de ajuste que se extendera al 2024

PIB de Colombia desde 2019*
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’”” La alta carga financiera, en un momento de tasas
de interés al alza, llevé a una moderacion del
consumo de los hogares
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Consumo de los hogares* Carga financiera de los hogares
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/ Las remesas superaron los 40 billones de pesos y
_, se han convertido en un complemento de ingreso
/ de los hogares mas pobres

Ingresos por remesas hacia Colombia Distribucion de los ingresos por quintil de
(billones de pesos) ingreso (Enero a agosto 2023)
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// Las transferencias monetarias en 2023 han tenido
| un ritmo lento de ejecucion, pero en 2024
mitigaran los efectos del bajo crecimiento

Recursos de inversion del DPS, con ingreso solidario Distribucion de las transferencias gubernamentales
(Billones de pesos)

en 2023 (%)
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#~ El fuerte rebote economico pospandemia
dinamizé el mercado laboral, pero ya se nota un
menor ritmo de creacion de empleo

N

Ocupados y desempleados PIB y empleo en Colombia
Cambio anual (2019-2023*)
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// El rebote también ha traido una recomposicion
sectorial de empleo a favor del sector de servicios
v

y unh aumento en la formalidad

Participacion en el numero de ocupados Empleo formal e informal en niveles
(ano movil)
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/ Actividades profesionales, administracion publica y
servicios publicos son los sectores que mas han
/ contribuido a la formalidad laboral

Formalidad y generaciéon de empleo (2023 vs 2019)
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/ Preocupa la caida en la inversion, que se
/ traducira en menor crecimiento futuro

Inversion fija Inversion / PIB (%)
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c olombia lidera la recuperacion en crecimiento
en la region, gracias al gasto de los hogares,
pero muestra el peor desempeno en inversion
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Consumo e inversion frente a niveles prepandemia*
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El costo del capital se redujo en los
ultimos meses, pero sigue en niveles altos

Rentabilidad Esperada del Capital Propio
en moneda local

26%

23

o

N
o
a°

17%

14

a°

11%

8

Rentabilidad esperada del capital (%)
°

)

&°

ene-16

Q corfi

- Colombia

sep-16
may-17
ene-18
sep-18
may-19
ene-20

Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana con corte a 29

de septiembre 2023.
Investigaciones

Econémicas

sep-20

may-21

ene-22

N
S

Q.
)
"

Chile === México =——Perud ===Promedio

1.000

800

600

400

200

Punots basicos

(200)

(400)

may-23

Variacion del Costo del Capital
(componentes, dic. 2020 - sep. 2023)

m Efecto interaccion

® Prima Cambiaria

® Prima de riesgo pais

B Prima de riesgo de mercado EE.UU.
i1 Tasa libre de riesgo global

Colombia Chile México Peru

Fuente: Calculos Corficolombiana con corte a 29 de septiembre 2023. El efecto

interaccion es el resultado de componer tasas. Recuerde que la formula de la

rentabilidad esperada en moneda local es igual a ((1 + Ke USD) x (1 + Prima /

Cambiaria)) - 1




4

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) vs

140
130
120
110
100
90
80
70
60
50

Qcorfi

/

Parte del freno en actividad en 2023 es

resultado de una mayor carga tributaria
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Perspectivas 2024
Una prueba de resistencia

.. Lainflacién y las tasas de interés iran
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Crecimiento anual del PIB
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Proyectamos que la economia desaceleraria su
crecimiento a 1,0% en 2024, desde 1,2% en 2023

Pronéstico de crecimiento por

componentes de demanda
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/ Casi todos los sectores tendrian menores tasas
_ de crecimiento en 2024. Construccion, industria
/ y comercio continuaran en terreno contractivo

Proyeccidén del crecimiento del PIB 2023 y 2024*
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Econdmicas *Qtros incluye actividades inmobiliarias y profesionales, servicios publicos y
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La correccion en los precios de insumos y
materias primas dara un alivio a la produccion

Inflacion al productor en Colombia y precios de materias primas a nivel global en pesos
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En sectores o firmas de alto
apalancamiento, los costos financieros
continuaran estresando la operacion

Cartera sobre PIB por sector

Obras civiles
Edificaciones
Energiay gas

Industria

Comunicaciones
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Ejecucion en infraestructura (CAPEX) - % del PIB
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/ La ejecucion publica en infraestructura deberia
acelerarse, pero preocupa el relevo de la ola 4G, en
fase terminal, por los proyectos 5G

Ejecucion presupuestal inversion Invias
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/ En el sector petrolero, el numero de taladros ha caido
, de manera significativa, en especial de perforacion, asi
/' como la produccion de los campos grandes

Taladros activos sector petrolero Pérdida de barriles con respecto al cierre de 2019
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”El fallo de la Corte Constitucional sobre la deducibilidad
/ de regalias al sector extractivo corrige 1/5 del impacto en
4 el Government Take de la reforma tributaria de 2022.

Efecto Reforma Tributaria 2022 sobre el Government Take (GT) de un proyecto de exploracién de hidrocarburos

/ 87,7

] 3,7
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GT actual* No deducibilidad de =~ Cambio en amortizacion Sobretasa impuesto de Aumento impo dividendos GT con reforma
regalias renta
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El aporte fiscal del sector petrolero en 2023 fue de los
mas altos en las ultimas dos décadas (2,8% del PIB),
pero se espera una menor contribucion hacia adelante

Q
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Aporte fiscal del sector petrolero (% PIB)

—Aporte sector petrolero

= I[mpuesto de renta
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tasas de interés
Un largo camino hacia la meta
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ubicaria a finales de 2024 en 5,7%, por encima de
la meta de 3%

'// La inflacion continuara en descenso, pero se
7
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” Vemos el inicio del ciclo de recorte de tasas en
2024. El ritmo sera gradual y se aceleraria en la
segunda parte del ano

Tasa de politica monetaria
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// A pesar del aumento de ingresos del Gobierno,
como resultado del rebote econémico y dos
reformas tributarias, el déficit fiscal es superior al
observado prepandemia

4

Cambio en el balance fiscal Gobierno Nacional Gasto del Gobierno Nacional Central sin
Central (GNC) entre 2019 y 2023 (% PIB) incluir intereses ni FEPC (% del PIB)
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¥ Las cuentas fiscales de 2024 tienen varios riesgos,
" Iincluyendo una proyeccion de ingresos por litigios
/ tributarios que no parece viable

Déficit fiscal en 2024 consistente con la Regla Fiscal y eventuales riesgos
(billones de pesos)

4,6 05
Periodo de 13,5 e 7.4 — |
transicion
Parametros
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Regla Ecopetrol PGN riesgos
2024
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/.a prima de riesgo de Colombia (BB+) es mas alta
que la de otros paises con peor calificacion
/ soberana como Brasil (BB-)

Credit Default Swap (CDS) a 5 anos por paises de la region
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Fuente: Refinitiv Eikon
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//ﬂuestro Indice de Deuda Publica Corficolombiana®
(IDP) muestra la recuperacion del mercado de TES
después de los dos peores anos de su historia

indice de Deuda Publica Corficolombiana® (IDP)
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/ Para 2024 esperamos, como en episodios
anteriores de recortes de tasas de interés, un
vV empinamiento de la curva local de TES

Pendiente 2 - 10 anos de la curva TES tasa fija cero cupon
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/  la necesidad de dinamizar el mercado accionario es
urgente. Si es declarado frontera, habria un aumento en el
/ costo de capital de las empresas locales y una pérdida de

volumen
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colombiano con las otras monedas de la region,
se ha disipado.

USDCOP y USDCOP como promedio Latam

'/ El temor, que causé un divorcio del peso
v’
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos Corficolombiana.
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y El diferencial de tasas de interés con Estados Unidos y el
apreton de liquidez asociado a la regulacién bancaria
/ (fondeo estable) han hecho costosas las posiciones en corto
en pesos

Posicion Propia de Contado en Tasas de captacion a plazo vs. Tasa
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Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana.
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stimamos que el tipo de cambio cerrara 2023 en niveles
cercanos a los $4.050, para luego retomar una senda
- alcista hasta los $4.350 al cierre de 2024. Este pronéstico

/ depende en buena parte del contexto externo.
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Resumen de proyecciones 2023-2024

2021 2022 2023p
Crecimiento del PIB (%) 1.2 1,0
Tasa de desempleo nacional (promedio, %) 10,2 11,0
Inflacion (fin de afio, %) 9,6 57
Inflacion (promedio, %) 11,8 7,2
Tasa BanRep (fin de afio, %) 13,25 8,00
TES TF 2 afios (Tasa,%) 9,60 8,40
TES TF 10 anos (Tasa,%) 10,60 10,30
Balance fiscal GNC (% PIB) -4,1 -4,4
Tasa de cambio (USDCOP fin de afo) 4.050 4.380
Cuenta corriente Balanza de Pagos (% PIB) -3,5 -3,4

Fuente: DANE, BanRep, Ministerio de Hacienda. Estimaciones de Corficolombiana

Investigaciones
Econdémicas

Qcorfi




cor | Foro Corficolombiana
Investigaciones Econémicas

colombiana

| roro| Q) corfi

? colombiana

OPORTUNIDADES
Y RETOS PARA COLOMBIA

Retos econémicos ENUNCONTEXTODE
del Nuevo Gobierno GEOFRAGMENTACION
. GLOBAL

#TodosPorEIEmpleo »

e ae
-
oA

i Enlabusquedade
i medidasr
s

- i
g '
2
2
5
:
: [

PR T O

uc

g

s gracias !

& Corficolombiana | 2%

) corfi
CONTRA ey St
LA CORRIENTE R o . 2 EL Gltimo

= = Eleccio
¢Hasta cuando? nes

'P p 5 kildmetro
: = __siempre es el mas liargo
b P ¥V wsuE

[
A

Perspectivas Economicas Corficolombiana

Proyecciones 2020 ‘3 ‘ 7
r_—' E |

Perspectivas
Econdmicas 2021




UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econdémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area 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 Ginicamente 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 informacién 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 calculos 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 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 ningln 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 difusion o el uso de la
informacion 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.

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.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participé 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 son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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