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Perspectiva general

2024: la prudencia que hace verdaderos sabios

A pocas semanas de iniciar el conteo regresivo para el
cierre de este desafiante 2023 podemos comenzar a
repetir aquella frase que en Colombia escucharemos, una
y otra vez, durante la novena navidefa: “la prudencia que
hace verdaderos sabios”; nada mas apropiado de cara al
comportamiento esperado para la economia en 2024.

Es de esperarse que, al contexto actual de desaceleracion
econdmica global, altas tasas de interés, débil demanda
interna y contraccion del crédito, se le sumen otra serie de
factores inesperados y fuentes de incertidumbre:
intensificaciéon de conflictos geopoliticos, fendmenos
climaticos, volatilidad de mercados financieros,
persistencia en desbalances macroeconémicos, entre
otros.

Lo cierto es que el mundo aln se pregunta en qué
momento escalé la inflacion de forma desmedida y
coordinada a lo largo y ancho del planeta, cémo han
soportado los hogares y empresas las elevadas tasas de
interés, cuanto tiempo mds tomara en reflejarse el
deterioro en el mercado laboral y por qué, en medio de
una desaceleracion econdmica global, continuamos
consumiendo servicios y entretenimiento, como si nada
de lo anterior estuviera ocurriendo. Definitivamente mas
preguntas que respuestas, por lo que un accionar
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prudente serda determinante para navegar el afo que
viene. Pero primero miremos de dénde venimos.

Resumen de 2023

Una mirada a la historia reciente en materia econémica da
cuenta del camino recorrido en la normalizacién del
crecimiento en la postpandemia, a pesar de un
comportamiento obstinado de la inflacidn. Como lo
muestra el grafico, luego de un nefasto 2020 en términos
de crecimiento econémico (-7,3%), la economia rebota en
2021 con una histérica expansion (11%), aunque dejando
en el camino el lastre inflacionario de doble digito para el
cierre de 2022.

Como consecuencia de las restrictivas condiciones
financieras, era de esperarse que 2023 fuese un afio de
desaceleracion y normalizacién para la economfa
colombiana. Sin embargo, el lento descenso en la
inflacion, la cautelosa postura en los tipos de interés y la
resiliencia de ciertos sectores econémicos ha postergado
buena parte del ajuste para 2024. Retornar a los niveles de
inflacion dentro del rango de tolerancia del Banco de la
Republica (2%-4%) y crecimiento potencial objetivo (3%-
3,5%), como los registrados en 2021, tomara mas tiempo
y prudencia, pero hacia alld estamos encaminados.
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Perspectiva general

2024: la prudencia que hace verdaderos sabios

Asi mismo, era de esperarse que los sectores mas
afectados en 2023 fuesen aquellos con mayor sensibilidad
a la dificil combinacién de altos precios y elevadas tasas.
Menos predecible era que los numeros fuesen asi de
negativos: construccién (-6,0%), manufactura (-3,7%) y
comercio (-2,1%).

Pero quizas una de las mayores sorpresas nos la llevamos
en el ambito del sector de servicios, el cual persiste con un
destacado desempefio a pesar del dificil entorno
econdmico. Colombia no ha sido ajena al fenémeno
mundial de desenfrenado consumo y preferencia por
servicios, experiencias, restaurantes y viajes. El sector de
entretenimiento y servicios seria el de mayor crecimiento
(9,8%) en 2023, a pesar de dejar atras el crecimiento a
doble digito de afios anteriores.

Sorprende también la resiliencia en el mercado laboral, que
registra desempleo de un digito y alta tasa de ocupacién,
gracias al papel que ha tenido el empleo publico. No
obstante, el mercado laboral resentird los efectos de la
ralentizacion de sectores intensivos en mano de obra.

Perspectivas 2024

La perspectiva para el préximo afio, plasmada en esta
nueva versién de la Gufa Bancolombia, se enmarca en
medio de riesgos esperados, aunque con efectos
rezagados, y un contexto de alta incertidumbre. Se espera
que la economia mundial se adentre en una fase de
aterrizaje suave, en el que la inflacion se reduzca sin que

esto signifique una gran desaceleracion en la economia.
No obstante, la relajaciéon de la politica monetaria sera
cautelosa debido a la resiliencia de la actividad econdmica
y del mercado laboral; y persistiria la incertidumbre sobre
los efectos que traerian “tasas mas altas por mas tiempo”.

Ademads, continuarfa el proceso de lenta desinflacion vy,
con ello, recortes graduales en la tasa de politica
monetaria, pero habrd que maniobrar los riesgos de
precios al alza. La ampliaciéon de la guerra entre Israel y
Hamas podria aumentar los precios del petréleo mientras
que los efectos del Fendmeno de El Nifio en la produccion
agricola aumentarian los precios de los alimentos.

Existen buenas razones para creer que la economia esta
terminando de atravesar la parte mas desafiante del ciclo y
que en 2024 iniciarfa un lento proceso de recuperaciéon. No
obstante, también hay razones de fondo, como es el
rezago de la inversion y la contraccion del crédito, que
hacen ver que existiran limitantes para retornar a niveles
de crecimiento potencial en el mediano plazo.

Finalmente, es bien conocido el rol que puede jugar el
Estado en dinamizar la economia mediante Ila
implementacion de politicas contraciclicas, y en la medida
que efectivamente se implementen politicas que ya han
sido anunciadas y presupuestadas, se podrian materializar
interesantes oportunidades de negocio en sectores claves
como vivienda, infraestructura y agro. Pero también alli
existe un alto grado de incertidumbre.
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Resumen principales proyecciones
macroecondmicas de mediano plazo

Afo 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023py | 2024py | 2025py | 2026py | 2027py
Crecimiento del PIB (var. % anual) 2.6% 3.2% -7.3% 11.0% 7.3% 1.2% 0.9% 2.6% 2.8% 2.8%
Balance del Gobierno Nacional (% PIB) -3.1% -2.5% -7.8% -7.0% -5.3% -4.2% -4.8% -4.3% -4.2% -4.1%
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.2% -4.6% -3.4% -5.6% -6.2% -3.3% -3.2% -3.3% -3.4% -3.4%
Tasa de desempleo urbano (% PEA, promedio afio) 11.1% 11.5% 19.1% 15.2% 11.4% 10.5% 11.8% 11.6% 11.4% 11.3%
Inflacién al consumidor (var. % anual, fin de afio) 3.2% 3.8% 1.6% 5.6% 13.1% 9.6% 5.9% 4.4% 4.0% 3.7%
Inflacién al consumidor (var. % anual, promedio de afio) 3.2% 3.5% 2.5% 3.5% 10.2% 11.8% 7.4% 4.8% 4.0% 3.8%
Tasa de referencia BanRep (% anual, fin de afio) 4.25% 4.25% 1.75% 3.00% 12.00% | 13.00% | 9.25% 6.50% 6.00% 6.00%
DTF 90 Dias (% anual, promedio de afo) 4.71% 4.50% 3.38% 2.07% 8.50% 13.31% | 10.86% 7.50% 6.29% 6.27%
IBR Overnight (% E.A, fin de afio) 4.24% 4.26% 1.74% 2.99% 11.95% | 13.01% 9.25% 6.49% 5.99% 5.99%
Tasa de cambio USDCOP (promedio de afio) $2,956 | $3,281 | $3,693 | $3,744 | $4,256 | $4,355 | $4,251 | $4,323 | $4,456 | $4,577
Tasa de cambio USDCOP (fin de afio) $3,164 | $3,411 | $3,661 | $3,880 | $4,808 | $4,205 | $4,276 | $4,380 | $4,502 | $4,597
Devaluacién nominal (% promedio afio) 0.2% 11.0% 12.6% 1.4% 13.7% 2.3% -2.4% 1.7% 3.1% 2.7%
Precio promedio del petréleo (Ref. Brent, USD por barril) | $ 71.1 $64.4 $41.8 $70.7 | $100.8 $84 $ 86 $79 $75 $72

Fuente: Histdricos DANE, Ministerio de Hacienda, Bando de la Republica, Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Luego de un periodo de
desaceleracion
econdémica en 2023, ano
que concluiria con un
crecimiento anual del PIB
de 1,2%, el 2024 sera un
periodo en el que la
actividad productiva ira
de menos a mas.
Pronosticamos un
crecimiento de la
economia de 0,9% el
préximo ano, cifra detras
de la cual habria una
tendencia de
recuperacion progresiva.

A9

La convergencia de la .
inflacién sera mas lenta ! R
de lo antes esperado.
Pronosticamos un ‘
cierre de 2023 en 9,6%, ‘
y un final de 2024 en
5,9%. La debilidad de la
economia sera la
principal fuerza bajista,
mientras el incremento
en los precios de los
combustiblesy el
Fendmeno de El Nifio
seran los principales
obstaculos.

Prevemos una tasa de
cambio promedio en
2024 en torno a $4.250.
A grandes rasgos,
esperamos una relativa
estabilidad del USDCOP
con un ligero sesgo a la
devaluacion durante el
préoximo afio. Esto seria
resultado de un
contexto global de
flujos financieros hacia
economias emergentes
mas estable, pero en
donde la elevada
inflacién local jugara en
contra.
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A pesar de la resiliencia evidenciada en lo corrido del afio, la economia mundial
atravesaria por una fase de desaceleracion durante los Ultimos meses de 2023y la
primera mitad de 2024 como resultado de la debilidad de la demanda fruto del
endurecimiento monetario. Sin embargo, los riesgos contintian al alza a razén, en
particular, del aumento de las tensiones geopoliticas.

Economia Global

La economia colombiana extenderia la tendencia de ralentizaciéon durante 2024 como

PIB resultado de las altas tasas de interés, el lento descenso de la inflacién, el deterioro
acumulado en sectores econémicos clave, como comercio, construcciéon e industria, el
menor consumo privado, la disminucion de la inversion y las menores perspectivas de
nuestros principales socios comerciales.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo puso de manifiesto el objetivo de incrementar el
gasto publico, el cual se destinara en su mayoria al fortalecimiento de la politica social,
en especial de los programas de transferencias monetarias y subsidios. Sin embargo,
las fuentes de ingresos adicionales que permitirian este esfuerzo de gasto tienen, a
nuestro juicio, un componente de incertidumbre alto.

Fiscal

El peso colombiano cerraria el afio como la moneda de mejor desempefio de la region
durante el 2023. Durante el préximo afio, la tasa de cambio mantendria una ligera
tendencia de depreciacién, debido a que las condiciones financieras a nivel
internacional se relajarian Unicamente hasta el segundo semestre del préximo afio, la
desaceleracion de la economia y los retos locales en materia de consolidacién fiscal.

Tasa de cambio

El proceso de moderacion en los precios continuara, aunque de manera mas paulatina
que lo esperado meses atras, ya que los riesgos en materia de precios estan sesgados
al alza como resultado de la desaceleracion de la actividad econdmica, el deterioro en
el ingreso de los agentes, la indexacion del ajuste en los salarios y las posibles
afectaciones sobre los precios que pueda causar el Fenémeno de El Nifio.

Inflacion

Esperamos que el ciclo de recortes inicie en diciembre de 2023 y con ello se abra
camino para que la postura contractiva de la politica monetaria comience a ceder
terreno de manera cautelosa, en medio de enormes desafios desde el frente
inflacionario, econémico y financiero. Sin embargo, el ritmo de recortes serd mas
gradual debido al alto nivel de precios actual y al desanclaje de las expectativas.

Tasade interés
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Entorno internacional

En medio de crecientes riesgos geopoliticos, 2024 seria el afo de menor
crecimiento de la actual fase del ciclo economico global

Tendencias globales

En lo corrido de 2023, la economia mundial ha demostrado
ser resiliente a pesar de los multiples vientos en contra
relacionados con la aln alta inflacién, el elevado
endeudamiento, las apretadas condiciones financieras y
monetarias y las tensiones geopoliticas avivadas por la
guerra en Ucrania, la rivalidad entre Estados Unidos y China
y, mas recientemente, la guerra entre Israel y Hamas. Asi
pues, aunque las perspectivas de crecimiento se han
recuperado lentamente, lo han hecho de manera
divergente con respecto a las economias avanzadas y los
mercados emergentes.

No obstante, la economia mundial atravesara por una fase
de desaceleracion en lo restante del aiio y la primera mitad
de 2024 como resultado de la debilidad de la demanda
fruto del endurecimiento monetario. En particular, la
desaceleracion del crecimiento de EE.UU. se verd
compensada por un mayor impulso en Europa, mientras
que China continuard, aunque de forma mas cautelosa,
con su expansién de la mano del apoyo gubernamental.

Ahora bien, las perspectivas de inflacion contintian
teniendo riesgos al alza, pues una intensificacion de la
guerra entre Israel y Hamas podria aumentar los precios de

los hidrocarburos, mientras un Fenémeno de El Nifio mas

intenso que lo antes esperado podria impactar la
producciéon agricola de varios paises, tal que se
incrementarian los precios mundiales de algunos

alimentos. Asi pues, la relajacion de la politica monetaria
serd cautelosa, debido a la resiliencia de la actividad
econdmica y el mercado laboral. Ademas, la economia
mundial estara atenta a la evolucién de la crisis del sector
inmobiliario de China que, de profundizarse, perjudicaria a
los exportadores de materias primas a nivel global.

Bajo este contexto, se espera que la economia mundial
atraviese una fase de “aterrizaje suave”, en la que la
inflacion se reduzca sin que sea necesaria una recesion
econdmica. Este comportamiento iria en linea con las
sefiales de resiliencia que han sido evidentes en el
consumo de los hogares y el mercado laboral de algunas
economias.

Sobre esta base, se soporta la modificacién que el Fondo
Monetario Internacional realizé en su ultima Actualizacién
de Perspectivas Econdmicas con respecto a las cifras de
abril; el prondstico de crecimiento global de 2023 subié a
3,0% y se redujo en 0,1 pp para 2024 hasta 2,9%. Todo
esto denota una fase de desaceleracién econdémica global
que no ha llegado a su punto mas algido.

Pronéstico de crecimiento global del FMI
(var. % anual)

Dif. del pronéstico
oct-23 vs abr-23

Mundo

EE.UU. 2.1% 1.5%
Zona euro 3.3% 0.7%
China 5.0% 4.2%
Japon 2.0% 1.0%
Ameérica Latina 2.3% 2.3%

Fuente: Fondo Monetario Internacional, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Estados Unidos

En 2024 se hara evidente el efecto de las altas tasas de interés en EE.UU.

sobre su crecimiento e inflacion

Economia de Estados Unidos

Durante el 2723, la economia de EE.UU. registré un
crecimiento anualizado de 2,1% frente al 1T23, como
resultado del fortalecimiento de la inversién y el gasto
publico. Ademas, seguin la estimacién preliminar del PIB del
3723, el crecimiento se aceleré6 notablemente (4,9%
trimestral anualizado) impulsado por un sélido gasto de los
consumidores y el gasto de las empresas en inventarios. Asi
pues, este comportamiento evidencid la resiliencia de la
principal economia del mundo a pesar de la aldn alta
inflacién y el endurecimiento monetario por parte de la
FED, en linea con la solidez del mercado laboral, tal que
aumenta la posibilidad de un aterrizaje suave en EE.UU.

Sin embargo, teniendo en cuenta el regazo de la
transmision de la politica monetaria, se espera que la
economia comience a desacelerarse en el Ultimo trimestre
del afo fruto de una menor demanda por parte de los
hogares. En este sentido, aumentamos el prondstico de
crecimiento del PIB de EE.UU. hasta 2,5% para 2023y 1,3%
para 2024. En concreto, es previsible que la actividad
comience a moderarse en los Ultimos meses de este afio y
la primera mitad de 2024 para luego repuntar, de la mano
de la disminucién de presiones inflacionarias, el aumento
del desempleo y el inicio de los recortes en el tipo de
interés de los fondos federales por parte de la FED.

Con respecto a los precios, la inflacién anual por PCE -que
mide cuanto pagan los consumidores por bienes y servicios-
en EE.UU. se ubico en 3,4% por tercer mes consecutivo en
septiembre. Por su parte, el componente basico ha dado
sefiales de convergencia, ya que registré en septiembre el
menor nivel desde el mismo mes de 2021 (3,7% anual).
Bajo este contexto, creemos que la inflacién cerrard el afio
en 3,4%, de la mano de la desaceleracién del consumo de
los hogares debido al endurecimiento financiero. No
obstante, la volatilidad de los precios de las materias
primas, en particular del petréleo, podria ejercer presiones
al alza sobre los precios.

Esperamos que el Comité Federal de Mercado Abierto
mantenga estable su tasa de interés en el rango actual
(5,25%-5,50%) hasta el 2724, mientras se hace evidente el
proceso de convergencia de la inflacion. Con esto, a partir
del 3T24, la Reserva Federal iniciaria el proceso de recortes
de su tasa de interés, tal que el proximo afo cerraria en el
rango 4,25%-4,50%, tras 100 pb de recortes.
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Prondstico de crecimiento del PIB de EE.UU.
(var. % anual)
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Fuente: Historicos de Reserva Federal, pronésticos de Grupo Bancolombia.

Proyeccion de inflacién en EE.UU.
(PCE; var.% anual)
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Fuente: Histdricos de Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Pronéstico de tasa de los fondos federales
(% anual, limite superior)
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Fuente: Histdricos de Reserva Federal, pronosticos de Grupo Bancolombia.
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Precio del petrdleo y socios comerciales

El precio del crudo se mantendria elevado, mientras nuestros socios
comerciales registrarian un bajo crecimiento en 2024

Precios del petréleo

En medio de importantes acontecimientos de orden
geopolitico, los precios del petréleo han vuelto a subir. En
lo corrido de 2023 el precio de la referencia Brent se ubica
en USD83 por barril, con un maximo del afio (USD96,6) en
los dltimos dias del 3T23. La tendencia reciente se ha
soportado en: (1) la resiliencia de la economia de EE.UU. y
la recuperacién de la actividad productiva en China, que
ha fomentado un crecimiento de la demanda por esta
materia prima; (2) la extension del programa de recortes
de produccion de la OPEP+, liderados por Arabia Saudita,
que ha llevado a que el balance entre oferta y demanda de
crudo siga ajustado; y (3) las tensiones geopoliticas que
incrementan la incertidumbre en los mercados y en la
dinamica del precio de este producto.

Creemos que los precios del crudo cerraran 2023 en
alrededor de USD88. De cara al 2024, esperamos que el
precio promedio de la referencia Brent sea cercano a
USD86. Este nivel contempla un balance oferta-demanda
levemente deficitario y la desaceleracién de las economias
desarrolladas. Asi mismo, nuestros sesgos se mantienen al
alza fruto de las tensiones geopoliticas actuales y que los
miembros del cartel de la OPEP+ puedan mantener los
recortes en la produccién para sostener los precios.

Proyeccién de precios de petréleo (ref. Brent, US$ por

barril, promedio de periodo)
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Fuente: Historicos de Reserva Federal, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Crecimiento de los socios comerciales

En linea con las perspectivas mas retadoras para el
crecimiento mundial durante el préximo aiio, los elevados
tipos de interés a nivel global, las tensiones geopoliticas y
la fragil confianza de los inversionistas impactaran el
desempefio de nuestros principales socios comerciales.
Luego de un 2022 en el que el crecimiento de estos paises
fue inferior al promedio histérico, en el horizonte de
prondstico los registros se mantendrian por debajo de
esta referencia. En 2024 el escenario seria mas desafiante
ante la disminucién de los ingresos por exportaciones y
remesas, y el impacto del Fendmeno de El Nifio.

No obstante, algunas nuevas tendencias comerciales
como el “nearshoring”, la solidez de los ingresos por
turismo y la entrada de Inversiéon Extranjera Directa
beneficiarian a algunos de nuestros socios, en particular
de América Latina.

En este sentido, prevemos que el crecimiento econémico
de los principales socios comerciales del pais se ubicara en
alrededor de 2,2% este afo. Luego, en 2024, como
resultado de las perspectivas mas complejas y el efecto
rezagado de las altas tasas de interés, este crecimiento se
desacelerara hasta 1,8%.

Crecimiento del PIB de los principales socios
comerciales de Colombia (var. % anual)
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Fuente: Histdricos de FMI, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Crecimiento econdmico

El periodo mas retador del ciclo econémico para Colombia seria el que

estamos cursando actualmente

La tendencia de desaceleracién de la economia colombiana
se ha explicado, entre varios factores, por un consumo
privado debilitado. Tal como sefiala nuestro indicador de
consumo en tiempo real (agui), el nivel de gasto de los
hogares se mantiene en terreno contractivo como
resultado de la persistencia inflacionaria y los altos tipos de
interés; elementos que vienen socavando la capacidad de
compra y limitando la posibilidad de apalancar el gasto en
crédito, en un momento en que la capacidad financiera de
los hogares ya se encuentra agotada.

Ante esto, la economia extenderfa la tendencia de
ralentizacion durante los siguientes trimestres. Si bien los
recientes resultados del Indicador de Seguimiento de la
Economia (ISE) y de nuestro NowCast Bancolombia
anticipan un ligero repunte en el 3723, después del bajo
crecimiento anual de 0,3% del 2723, prevemos que el PIB
mantenga tasas de crecimiento muy por debajo de su
capacidad potencial hasta la mitad del 2024.

Esta perspectiva de bajo dinamismo productivo seria
principalmente consecuencia de las altas tasas de interés. La
tasa de interés de politica monetaria esta en su maximo
nivel nominal desde finales de 1999, mientras que la real
ex-ante (la que descuenta las expectativas de inflacion) se
mantiene en niveles récord. Con esto se configura la
postura monetaria mas contractiva que ha tenido que
enfrentar la economia en lo corrido del Siglo XXI, donde la
totalidad de sus efectos aun faltarian por transmitirse.

Ademas de esto, se afiade el lento descenso de la inflacidn,
el deterioro acumulado en sectores econdmicos clave y las
menores perspectivas desde nuestros principales socios
comerciales. Los recientes resultados en materia de precios
sefalan que el reto inflacionario no se encuentra del todo
resuelto, lo que motivaria una disminucion cautelosa en la
tasa de interés por parte del Emisor. Asi mismo,
continuarian pesando sobre la economia los efectos
adversos que conlleva la incertidumbre relacionada con la
agenda de reformas y cambios regulatorios que
pretenderia adelantar el Gobierno.

Es por esto que la demanda interna continuard su proceso
de ajuste durante el presente afio y la primera parte del
2024. Dado este conjunto de determinantes, nuestra
estimacion de crecimiento del PIB es de 1,2% para el 2023
completo y de 0,9% para el 2024, de manera que se
vislumbra un panorama de corto plazo desafiante.
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ISE del DANE y NowCast Bancolombia
(var. % anual)
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Prondstico de crecimiento del PIB por trimestre
(var. % anual)
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Prondstico del crecimiento secuencial del PIB (var. %

trimestral; serie ajustada por efectos estacionales
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VIGILADO

Crecimiento econdmico

El gasto publico seria el contrapeso a una demanda interna privada debilitada

por las altas tasas de interés

El enfriamiento del consumo privado seria el principal
determinante detrds del debilitamiento en la demanda
agregada. Prevemos que el consumo de los hogares
continle retrocediendo hacia niveles mas sostenibles
como consecuencia de la persistencia de la inflacién, la
dificultad de apalancar las compras en crédito a raiz de los
altos tipos de interés y el debilitamiento esperado del
mercado laboral.

Ahora bien, el incremento en el gasto del Gobierno podria
posicionarse como un contrapeso a este panorama. El
fortalecimiento de la politica social, orientada a ampliar
los programas de transferencias monetarias, podria
revitalizar el consumo en determinados segmentos de
bienes, especialmente en alimentos y bienes basicos.

La inversidon continuaria lenta como resultado de las
elevadas tasas de interés y el menor impulso publico. La
actividad constructora, que representa el ndcleo duro de
la inversion en el pais, afronta un panorama en el cual no
se vislumbran grandes proyectos de infraestructura de
interés nacional, toda vez que el enfoque del gasto
publico en el corto plazo estaria en los programas
sociales. De igual forma, la fuerte caida en las ventas de
vivienda seguiria presionando a la baja la actividad del
sector durante todo 2024 (aqui).

Sobre esta base, se afiaden los efectos adversos que trae
consigo la incertidumbre en los mercados de cara a la
agenda de reformas. El tramite de las reformas y la
incertidumbre que los potenciales cambios generan en
algunos sectores seguira siendo relevante para la toma de
decisiones estratégicas y de inversion por parte de los
agentes locales y extranjeros.

El desbalance externo sufriria una importante correccion,
que aportaria positivamente al crecimiento, pero jugarfa en
contra de la inversidn. El bajo crecimiento econdémico seria
el factor clave detras del ajuste en este frente via menores
importaciones, mientras que el rebote en los precios del
petrdleo y la estabilidad en la canasta tradicional llevarian
a una menor desaceleracion en las exportaciones. Ahora
bien, este descenso en las importaciones también
afectaria la compra al exterior de maquinaria y equipo, un
rubro de la inversién que venia resaltando por su dindmica
en los dos anos anteriores.

En suma, la economia creceria por debajo de las
capacidades potenciales durante 2024. El lento descenso
en la inflacién, la reduccidon cautelosa en los tipos de
interés y los rezagos en la politica monetaria serian las
claves en nuestro prondstico de crecimiento del PIB de
solo 1,2% para el 2023 y 0,9% para el 2024.

Proyeccién de crecimiento del PIB en el mediano
plazo (var. % anual)
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Comportamiento sectorial

Algunos de los sectores primordiales para la actividad econdmica se

mantendrian en terreno contractivo

Anticipamos que los macrosectores mas importantes de la
economia seguiran marcando la pauta de la desaceleracién.
Las actividades secundarias (manufactura y construccion)
y el comercio prolongarian sus deterioros ante el menor
consumo privado y el bajo crecimiento econdémico. De
igual forma, el sector primario (agropecuario y mineria)
afrontaria a El Nifio y la incertidumbre regulatoria,
mientras que las actividades de servicios y las relacionadas
al gasto publico se mantendrian dindmicas.

Los deterioros mas fuertes se registrarian en el comercio,
transporte, alojamiento y comidas. Estas actividades, que
han decrecido de manera consistente en lo corrido de
2023, extenderian su mal momento hasta el 2024 a raiz
del débil consumo privado, los bajos niveles de confianza
de los hogares y el debilitamiento previsto para el
mercado laboral.

En la construccion seguird pensando el mayor costo del
acceso a financiamiento. Esto a raiz de las altas tasas de
interés y la desvalorizacion de la deuda publica, a lo que
se afiade el débil mercado de vivienda y el menor impulso
publico a las grandes obras de infraestructura (aqui). No
obstante, el fortalecimiento del programa de subsidios

para la adquisicién de vivienda (Mi Casa Ya) y la evolucién
en la construccién de vias terciarias podrian compensar
parcialmente el panorama desafiante.

El agro se veria afectado ante la ocurrencia del Fenémeno
de El Nifo. Este evento climatico que, segln las mas
recientes estimaciones tendria una menor intensidad
respecto al ocurrido en 2016, impactaria con mayor
fuerza las cosechas durante la primera mitad de 2024.

La actividad minera enfrentaria un panorama de
persistentes incdgnitas regulatorias de la mano del fin en
el auge de los precios internacionales. Alli serd
fundamental el desarrollo de la politica de transicién
energética, los planes de exploracién e inversién, junto
con la evolucién de la cotizacién del petrdleo.

El sector publico y las actividades de servicios destacarian
por su dinamismo. El mayor gasto del Gobierno impulsaria
el avance del primer sector, a pesar de los retos en la
ejecucion; mientras el sector financiero y las actividades
de entretenimiento se mantendrian sélidas.

Para una visién mas amplia los invitamos a consultar el
capitulo de perspectivas sectoriales de este documento.

Crecimiento del PIB por demanda
(var. % anual, base 2019=100)

Var.%anual

2021 (2022 (2023

Nivel2019=100

Entorno Econémico

PIB 11.0%| 7.3% | 1.2% | 0.9% | 103.0 | 110.4 | 111.8 | 112.8
Consumo total |13.6%| 7.9% | 1.2% | 0.7% | 108.9 | 117.5 | 118.9 [119.8
Privado 14.5%| 9.5% | 0.7% | -0.1% [§108:9°| 119.3 |NE20:2% (FI2051
Publico 9.8% | 0.3% | 3.3% | 4.6% [F109:08 109.3 | 112.9 |[118.1
Inversion fija 17.3%|11.4%|-6.6%| 0.3% [INSS:28{NOG:3NNONANNO30
Exportaciones [15.9%(14.8%| 0.6% | 1.9% | 89.6 | 102.9 | 103.6 | 105.5
Importaciones  (26.7%|22.3%|-8.2%| 0.5% | 101.5 [124.1 | 113.9 (114.4

Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Grupo )
Bancolombia

o
=1
<
=
B
>



https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/163bb7ac-b367-47c0-9326-8f357b2fe9ef/media/Radar%20Bancolombia%20-%2020231017%20-%20El%20mercado%20de%20vivienda.pdf

b

SUPERINTE)

VIGILADO

Mercado laboral

El mercado laboral resentiria los efectos de la desaceleracion econdmica

Los efectos rezagados de la ralentizacién de la economia y
la persistencia inflacionaria comenzarian a presionar el
mercado de trabajo. Esto se traduciria en aumentos en la
tasa de desempleo ante una mayor dificultad desde el
sector productivo para generar o mantener puestos de
trabajo, a la vez que se incrementaria la participacion
laboral de los ciudadanos en busca de compensar la
pérdida de poder adquisitivo; todo esto en medio de un
mayor gasto publico e incertidumbre en torno a los
cambios definitivos que traiga la reforma laboral.

La generacién de nuevos puestos de trabajo, hasta ahora
distanciada de la evolucién de la economfia, se veria
deteriorada por un crecimiento econémico muy inferior a
las capacidades potenciales. En este contexto de
desaceleracion, el sector productivo enfrentaria grandes
retos de cara a la generacion y sostenimiento de los
puestos de trabajo, particularmente en sectores como la
manufactura, el comercio y la construccién, que ya han
acumulado importantes deterioros y que representan
cerca del 25% de los ocupados del pais.

Ahora bien, en medio de esto, el empleo publico podria
continuar representando un contrapeso. Este sector se ha
posicionado como la principal fuente de ocupacién en los
Ultimos meses, situacion que, de cara al proximo afo,

donde el Gobierno contaria con un presupuesto de gasto
publico mayor, podria contrarrestar la menor dinamica
privada. Ahora bien, este potencial efecto positivo en
términos de nueva némina directa -e impacto indirecto en
otros sectores dependera-, en parte, de la evolucion de la
ejecucion del presupuesto.

Por otra parte, el lento proceso de convergencia en la
inflacion y los altos tipos de interés derivarian en mayores
presiones sobre el mercado laboral. EIl menor ingreso
disponible a efectos de la persistencia inflacionaria, que
anticipamos se mantendria durante todo el 2024 fuera del
rango de tolerancia del Banrep, sumado a las dificultades
de los hogares para apalancar sus gastos en crédito ante
tasas que descenderian cautelosamente, incrementarian
el volumen de ciudadanos buscando compensar ingresos
a través de la busqueda activa de empleo o de
incrementar el nimero de horas trabajadas.

A este balance entre menor demanda por trabajadores y un
aumento en la oferta de mano de obra se sumaria la
incertidumbre en torno a la reforma laboral. Resulta
plausible que algunos sectores privados decidan posponer
los planes de expansién en la planta de trabajadores
mientras se definen los cambios definitivos que tendrian o
no las reglas de contratacion laboral formal.

Tasa de desempleo urbano
(% de la PEA, promedio anual, 13 areas)
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Finanzas publicas

El incremento del gasto total y en intereses frente a ingresos inciertos haran
que el déficit fiscal se incremente en 2024

El Marco Fiscal de Mediano Plazo puso de manifiesto el
objetivo de incrementar el gasto publico. Tal como lo
sefialamos en nuestro analisis (aqui), a partir del 2024 el
gasto primario (como % del PIB) se mantendria muy por
encima de su estandar prepandémico, en un contexto de
ingresos adicionales inciertos y una vision optimista en el
pago de los intereses de la deuda.

Este mayor gasto del Gobierno se destinara mayormente al
fortalecimiento de la politica social, en especial de los
programas de transferencias monetarias y subsidios. En
este sentido, destacan iniciativas como Renta Ciudadana,
Jovenes en Paz o los pagos a madres cabezas de familia,
que, aunque tienen el objetivo de reducir las brechas
sociales, requeriran de fuentes de ingresos permanentes
de aqui en adelante.

Sin embargo, las fuentes de ingresos adicionales que
permitirian este esfuerzo de gasto tienen, a nuestro juicio,
un componente de incertidumbre alto. El Gobierno espera
obtener recursos estables en el mediano plazo producto
de litigios y de mejoras en el recaudo tributario, por
cuenta del fortalecimiento de la DIAN, por un monto
similar al proveniente de la reforma tributaria del afo
pasado. Ante esto, y a pesar de los recientes buenos
resultados en ingresos y recaudo, se trata de fuentes de

Balance del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)
Margen Anterior Base Historico
0.0%
-2.0%
-4.2% -4.3% -4.2%4.1%
-4.0% Cagy L
-6.0%
-8.0%
-10.0%
0 (o)) o —l (] o™ < v (e} ~
P P N o o N N N N N
©O © o o o ©o o o o o
o~ o o~ o o o o o o o

Fuente: Historicos de Ministerio de Hacienda, prondsticos de Grupo
Bancolombia.

Grupo )
Bancolombia

que consideramos retador incluir como seguras en la
perspectiva fiscal, particularmente dado el elevado monto
que representan en 2024. Esto podria presionar hacia un
déficit de mediano plazo mas elevado respecto al previsto
en el MFMP23.

Ademds, otro riesgo reside en una visién optimista sobre el
pago de intereses. Estimamos que los recursos destinados
a este concepto se sostendrian en el mediano plazo por
encima del 4% del PIB, como resultado de un nivel deuda
por encima del ancla durante todo el horizonte de
prondstico y de una tasa de interés promedio cuyo nuevo
equilibrio deberia ser superior a las referencias
prepandémicas ante la ajustada situacién financiera
internacional, donde la evolucidn reciente de la inflacion
en EE.UU. podria implicar tasas altas por mas tiempo.

Finalmente, otro elemento a tener en cuenta se relaciona
con los menores recursos destinados a subsanar el déficit
del Fondo de Estabilizacion de los Precios de los
Combustibles (FEPC). El reto se encuentra en que llevar a
valor de mercado el precio del ACPM podria enfrentarse a
alguna resistencia social, dados los efectos inflacionarios
via un incremento de los costos de la logistica, en un
contexto de mayores precios del crudo de lo antes
esperado.

Saldo de la deuda del Gobierno Nacional Central

(% del PIB)

Margen Anterior Base Historico
80.0%
70.0%

2.0%

584‘%Jsgj%en.o%; 5

60.0% 56.5%

50.0%
40.0%

0 [2)] o L N o™ < v ©o ~

Pl D) N N N N N o N N

o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o

Fuente: Historicos de Ministerio de Hacienda, prondsticos de Grupo
Bancolombia.

Entorno Econémico


https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/36cfcb9b-8fd6-4cb0-8ca9-5a438e9d072a/media/An%C3%A1lisis%20-%20MFMP2023.pdf

VIGILADO

Balanza comercial

Luego de un fuerte retroceso en 2023, el comercio internacional de Colombia

tenderia a estabilizarse en 2024

La evolucién reciente del comercio exterior ha permitido
una acentuada reduccién del desbalance comercial, tras un
2022 de déficit histdrico. Este proceso de convergencia
hacia niveles mas balanceados, y cercanos a la media
histdrica, viene siendo resultado de un descenso mas
fuerte en las importaciones relativo al retroceso de las
exportaciones, dinamica que en ambos casos responde a
una reversién del escenario econémico que impulsd
ambos rubros a lo largo de 2021 y 2022.

El notable retroceso en las importaciones -como respuesta
al menor crecimiento econémico- serfa el factor clave en el
menor desbalance comercial. La ralentizacion de Ia
actividad productiva, principalmente como respuesta al
menor consumo privado, continuaria debilitando la
demanda de los hogares por bienes de consumo
importados, asi como la del sector productivo por
insumos. De igual forma, este Ultimo elemento unido a
bajos niveles de inversién prolongarian el deterioro en las
compras al exterior de maquinaria y equipo.

Sobre esta base, se agregan los efectos del descenso en
los precios internacionales de los bienes y en los costos
medidos en ddlares de los fletes del transporte maritimo.
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Por su parte, la menor pérdida de dinamismo en las
exportaciones ocurriria ante la disminucién en las
cotizaciones internacionales de nuestros principales
productos, pero con una movilizacién similar en toneladas
exportadas. Si bien los precios del petrdleo han repuntado
recientemente, se mantendrian por debajo de los
registros de 2022. Igualmente, proseguiria la disipacion
del boom en los precios del carbon, el café y el ferroniquel.

Del mismo modo, las perspectivas de bajo crecimiento en
nuestros principales socios comerciales (EE.UU., la Unién
Europea y China) debilitarian la demanda por nuestra
canasta no tradicional. Aunque el levantamiento temporal
de las sanciones a Venezuela beneficiaria la ya positiva
reactivacion del comercio con el vecino pais.

No obstante, este panorama se verfa condicionado por la
situacién geopolitica internacional. La coyuntura en Israel
y Ucrania continuaria imprimiendo volatilidad en los
precios de las materias primas, asi como una amenaza
latente para las cadenas logisticas internacionales. Por su
parte, las politicas locales de transicion energética y de
aranceles inteligentes seran otro factor determinante.

Escenario de importaciones de bienes
(USD miles de millones CIF)
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Balanza de pagos

Un contexto econdmico local menos favorable conllevaria a un menor déficit

de cuenta corriente

El déficit externo del pais ha consolidado una acelerada
reduccién como resultado de la reversién del contexto
econémico. Tras representar el 7,1% del PIB durante el
3722 —-de los mas elevados de la historia- el déficit en
cuenta corriente ha registrado un rapido descenso que lo
ubica con corte al 2T23 en 3% del PIB. Este ajuste hacia un
déficit, claramente inferior al promedio de la ultima
década, tiene como fundamentales una fuerte
desaceleracion de la economia, acompaiiada por el
desvanecimiento en el boom de los precios de las
materias primas y un sélido flujo de remesas en ddlares
hacia el pais.

Ademads de lo ya mencionado respecto al balance
comercial, el rubro de servicios continuaria registrando
déficits notablemente bajos. Este rubro, que durante el
2023 ha exhibido el menor déficit desde que se tienen
registros (0,5% del PIB), se mantendria en bajos niveles
ante la fortaleza en la venta de servicios por parte de
colombianos residentes en el pais hacia empresas en el
exterior, al tiempo que se prolongaria el impetu en el
ingreso de turistas internacionales y la coyuntura
econdémica local dificulta el gasto de nacionales en el
exterior.

Escenario de cuenta corriente de mediano plazo

(% del PIB)
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Por su parte, la salida de rentas factoriales continuaria con
su tendencia de disminucién. Los menores precios de los
productos minero-energéticos respecto a los maximos
evidenciados durante el 2022, junto con el bajo ritmo de
crecimiento de la economia local limitarian la salida de
utilidades de las empresas extranjeras que realizan
activades en el pais; principalmente aquellas que operan
en el sector de hidrocarburos y de extraccién de carbon.

El ingreso de remesas se mantendria como el principal
financiador del déficit externo. Estos flujos netos, que han
venido ganando participacion desde niveles cercanos al
1,4% del PIB en el 2014 hasta ubicarse en niveles
consistentemente superiores al 3% del PIB desde el
choque de la pandemia, se mantendrian mayormente
sélidos como consecuencia del alto flujo de colombianos
migrantes hacia EE.UU. y Europa, junto con la fortaleza de
sus respectivos mercados laborales.

Por Ultimo, resulta previsible que el ambiente de
incertidumbre debilite los hasta ahora resilientes flujos de
inversién extranjera directa. La toma de decisiones de este
tipo podria materializar una mayor cautela en sectores
clave para estos flujos, principalmente, en el minero
energético.

Desagregacion del escenario base de cuenta corriente

Entorno Econémico

(% del PIB)
Rubro | Unidad | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Balance de %del PIB | -6.2% | -3.3% | -3.2% | -3.3% | -3.4% | -3.4%
Cuenta Corriente| yspmn |-$21.5|-$11.9|-$12.8|-$14.1|-$14.8|-$15.4
. %del PIB | -3.5% | -1.9% | -1.8% | -1.9% | -1.9% | -1.8%
Bienes
USsDmn [-$12.0| -$6.8 | -$7.5 [ -$79 | -$82 | -$8.4
. %del PIB | -1.3% | -0.7% | -0.8% | -0.8% | -1.0% | -1.1%
Servicios
usDmn | -$44 | -$26 | -$3.0 | -$3.4 | -$4.4 | -$49
Renta %del PIB | -51% | -4.0% | -3.8% | -3.8% | -3.6% | -3.6%
factorial USDmn |-$17.4|-$148 |-$154|-$16.2|-$159|-$163
Tranferencias |%delPIB| 3.6% | 3.3% | 32% | 3.2% | 31% | 3.1%
corrientes USDmn | $123 | $122 | $13.0 | $13.4 | $13.7 | $14.2
Fuente: Histéricos de DANE y Banco de la Republica, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
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Tasa de cambio

Las condiciones financieras globales y las perspectivas econdmicas locales
determinaran la evolucién del USDCOP durante el proximo afio

La tasa de cambio USDCOP ha presentado en los Ultimos
meses una tendencia alcista, sin embargo, contintia como
la moneda de mejor desempefio de la regién durante el
2023. Este comportamiento reciente obedecid, en gran
medida, a un contexto internacional incierto, que
favorecié el fortalecimiento del dolar a nivel global.

En concreto, las sefiales dadas por la FED de tasas mas
altas por mas tiempo han sido la principal fuente de
incertidumbre y volatilidad en los mercados. La resiliencia
de la actividad econdmica de EE.UU. sustentada en la
fortaleza del mercado laboral, es la principal razén detras
de la decision de sostener la politica monetaria
contractiva por un periodo mas largo. Ademas, si bien el
ciclo de ajustes ya habria terminado, la posibilidad de que
se lleven a cabo incrementos adicionales en las tasas de
interés durante la ultima reunion del afio se mantiene
latente, especialmente debido a que el reto inflacionario
aun no se habria superado. Por otro lado, las tensiones
geopoliticas, reavivadas por el recrudecimiento del
conflicto en el Medio Oriente favorecieron un sentimiento
de aversion al riesgo generalizado, lo cual aumenté el
apetito por ddlares a nivel global como activo refugio.

A nivel local, la institucionalidad econdmica y politica

Tasa de cambio USDCOP
(pesos por délar, promedio trimestral)
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permitieron que disminuyera la percepcién de riesgo pais.
El compromiso con el cumplimiento de la regla fiscal, asi
como el debate de las reformas en el Congreso, han
permitido que se disipen los temores por parte de los
inversionistas internacionales.

Por otro lado, la persistencia de la inflacién en Colombia y
las elevadas tasas de interés han ampliado los diferenciales
en los tipos nominales del pais frente a sus pares. Ademas,
la reduccién de los déficits gemelos durante el 2023, en
particular el de cuenta corriente, ha disminuido las
vulnerabilidades externas, tal que el rol de la tasa de
cambio como variable de ajuste se ha reducido ante la
menor necesidad de financiamiento externo.

Como consecuencia de lo anterior, anticipamos que el
USDCOP cerrara el 2023 en alrededor de $4.200. Para el
2024, consideramos que la tasa de cambio mantendria
una ligera tendencia de depreciacion, debido a que las
condiciones financieras a nivel internacional se relajarian
Unicamente hasta el 2524. Esto, sumado a los retos
locales en materia de consolidacién fiscal y a Ila
desaceleracion de la economia, deberian conllevar a un
promedio en la tasa de cambio de alrededor de $4.250 en
el préximo afo.

Proyecciones de tasa de cambio USDCOP en el
mediano plazo (TRM, promedio anual)

Margen ceccceeee Anterior Base Histdrico
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Fuente: Histoéricos de Banco de la Reptblica, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
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Inflacion

El proceso de moderacién en los precios contintay llevara la inflacién anual a

cerrar el 2023 en 9,6%

Con menos vigor, el proceso de moderacién en los precios
continta. Al cierre del 3723 la inflacion anual se ubicé en
10,99%, una reduccién de 2,35 pp desde el maximo de este
siglo, alcanzado al cierre del primer trimestre (13,34%).
Esta tendencia ha tenido obstdculos focalizados en: los
ajustes en los precios de los combustibles, el proceso de
indexacién producto de la elevada inflacién y el incremento
en el salario minimo, y los riesgos por factores climaticos o
temporales que han incidido sobre la dindmica en los
precios de los alimentos.

No obstante, el segmento de bienes ha mostrado una
desaceleracién destacable. Si bien este segmento en
términos anuales crece a dos digitos (10,4% a cierre del
3723), la reduccién desde su pico maximo en marzo de
2023 (14,9%) ha sido el doble respecto a la reduccion en la
inflacién total. La postura restrictiva de la politica
monetaria se ha trasmitido a los agentes econdmicos
atenuando los excesos de demanda que experimentd la
economia durante 2022. Asi mismo, la menor volatilidad en
la tasa de cambio ha favorecido que la trasmisién sobre los
precios de los bienes importados sea menos adversa que la
observada un afio atras y durante la primera parte de 2023.

La inflaciéon anual cerrara 2023 en 9,6%. Creemos que los
riesgos en materia de precios estan sesgados al alza para el
cierre de este afio. Consideramos que los ajustes en los
precios de los combustibles continuaran, quizas con menor
contundencia que lo observado durante la mayor parte de
este afo en la gasolina, pero esto significard una presién
alcista sobre el componente de regulados, que esperamos
se ubique en 15,1% anual para diciembre de 2023.

Otra de las fuentes de presidn sobre los precios provendra
de los alimentos (8,4% anual para el cierre 2023). Por un
lado, creemos que la entrada de los impuestos saludables
impulsara los alimentos procesados, y la mayor incidencia
del fendmeno de El Nifio incidird sobre los perecederos. Lo
anterior, junto con los efectos de segunda ronda que un
régimen de baja lluvias puede ocasionar sobre la
produccion de proteina animal.

En cuanto al segmento de bienes y servicios esperamos
que estos se ubiquen en 7,7% y 8,8%, respectivamente para
el cierre de 2023. La alta tasa de interés desestimula la
toma de crédito para adquirir bienes. Asi mismo, el cambio
de patron de consumo orientado hacia los servicios
propicia que este segmento tenga una mayor persistencia.

Grupo ]
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Inflacién al consumidor
(var. % anual)
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Fuente: Histdricos de Banco de la Republica y DANE, prondsticos de Grupo
Bancolombia.
Proyecciones de inflacién en el mediano plazo
(var. % anual)
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Fuente: Histdricos de DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Inflacion

Durante 2024 se concentraran dos fuerzas opuestas que llevara la inflacién a

reducirse hasta 5,9%

Para el préximo afo anticipamos que la inflacion
continuard en descenso hasta ubicarse en 5,9%. Esto
significa que el proceso de moderacion continuara, pero
los riesgos llevaran a enfrentar dos fuerzas opuestas: una
desaceleracién de la actividad econdmica y el deterioro en
el ingreso de los agentes que propicie un exceso de
oferta. Y, por otro lado, la indexacién del ajuste en los
salarios que acreciente la persistencia de la inflacién.

Si bien, los excesos de demanda en la economia se han
corregido de manera importante, no es descartable que el
endurecimiento de las condiciones financieras, la
extension de la politica monetaria restrictiva y una menor
expectativa de crecimiento para el 2024, puedan activar
un desbalance de la oferta agregada frente a la demanda y
conlleve a que los precios rapidamente corrijan de una
forma no deseable para las autoridades de politica.

Por otro lado, dadas las caracteristicas en los ajustes al
salario minimo de los ultimos afios, con incrementos
nominales de doble digito, no descartamos que el
incremento para el 2024 siga en esa tendencia. De hecho,

Proyeccién inflacién total y basicas
(var.%anual IPC)
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nuestro escenario de prondstico de inflacién incorpora un
ajuste del salario minimo de 12,3%. Asi mismo, con la alta
inflacibn observada, a pesar de Ila tendencia de
moderacién actual, serd una presién que impondra un
fuerte ajuste - indexacién - sobre los servicios de alquiler,
salud, educacion y relacionados, que son los rubros que
tienen una alta ponderacion en la canasta total, y por esta
via sean la fuente persistencia de la inflacion total.

Otro factor relevante incorporado en nuestra senda de
prondstico es la extension y posibles afectaciones sobre
los precios que pueda causar un Fenémeno de El Nifio
fuerte hasta primer semestre del préximo afio, que junto
con el ajuste gradual previsible en los precios del ACPM
ejerceran una presién alcista sobre los alimentos y
regulados.

En el mediano plazo creemos que la inflacidn alcanzara el
limite superior del rango de tolerancia del Emisor (2%-4%)
hacia mediados de 2026. Lo cual significa que el camino a
recorrer por la economia colombiana para alcanzar la
meta de inflacidn del 3% sera desafiante y prolongado.

Proyeccién de la inflacién mensual 2023 - 2024
(% mensual)
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Fuente: Historicos DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Tasa de interés de politica monetaria

La cautela en la politica monetaria sera el atributo en el ciclo de recortes

durante el préoximo afo

El ciclo actual de estabilidad en la tasa repo se logré luego
de alcanzar el pico de inflacién de este ciclo. Tras llegar al
maximo de inflacién anual en marzo de este afio
(13,34%), la tasa repo se incrementd hasta alcanzar
13,25% en abril pasado. Desde alli la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) ha mantenido la tasa de
politica en este nivel por 6 meses consecutivos.

Sin embargo, las recientes decisiones han contado con dos
visiones distintas sobre la postura actual de politica. Un
grupo mayoritario que considera que el camino por
recorrer para alcanzar la meta de inflacion (3%), en el
horizonte de politica (18 - 24 meses), tiene enormes
desafios por delante y por ende mantener el nivel actual
en la tasa repo es lo adecuado. En contraste, el grupo
minoritario aboga por iniciar el ciclo de recortes para
balancear los riesgos de un excesivo deterioro de la
actividad, en medio de una elevada incertidumbre sobre el
contexto externo.

Esperamos que el ciclo de recortes inicie en diciembre de
2023 y con ello se abra camino para que la postura
contractiva de la politica monetaria comience a ceder
terreno. En particular, consideramos que el primer recorte

Tasa de politica monetaria
(% anual)
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en la tasa repo sera de 25 pb y con esto la tasa cierre este
afo en 13%. A partir de este punto, La cautela sera el
atributo en el ritmo de recortes durante 2024.

Es indudable considerar que la politica monetaria se
enfrenta al dilema de iniciar el ciclo de recortes, en medio
de enormes desafios desde el frente inflacionario,
econdmico y financiero. Sin embargo, consideramos que el
ritmo de recortes sera mas gradual debido al alto nivel de
precios actual, el desanclaje de las expectativas de
inflacién para 2024 de los analistas (5,4%) y las implicitas
en el mercado de deuda (6,4% breakeven Inflation a 18
meses), que se encuentran muy por encima de la meta del
3% fijada por el Emisor.

De hecho, consideramos que la tasa repo contara con 375
pb de recortes durante el 2024 y que el nivel terminal del
proximo afio serd de 9,25%. De esta forma, el ciclo de
recortes gradual de la politica monetaria se extenderd
hasta llegar al 6% a principios de 2026. Esto supone que la
postura contractiva continuara durante 2024 y 2025, y a
partir de ese momento se dard espacio para que la
postura de politica se encause hacia la neutralidad.

Proyecciones de tasa repo en el mediano plazo
(% anual)
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Deuda publica colombiana

Luego de las presiones por el ajustado contexto financiero global de corto
plazo, en 2024 la curva de TES tasa fija tenderia a la valorizacién

El ajuste de las expectativas de tasa de interés de politica
monetaria en las economias desarrolladas ha dominado la
evolucién reciente de los TES. Si bien la tasa de interés
promedio de la Curva Cero Cupodn de los TES tasa fija se
redujo en el 3T23 en 64 pb frente a la media del 2723, la
tendencia predominante en las semanas mas recientes fue
hacia la desvalorizacion (incremento de las tasas). Esto
fue resultado de un contexto financiero global mas
ajustado, en el que luego de la reunidon de politica
monetaria de la FED de septiembre el mercado empezo a
incorporar una visién de tasas de interés elevadas por un
periodo mas prolongado (higher for longer).

En linea con este contexto global ajustado en el corto
plazo, las tasas de los TES pueden cerrar el 2023 en niveles
superiores a los del 3T23 y con un empinamiento mayor de
la estructura. Sin embargo, esto seria una dinamica
transitoria, en tanto en la primera parte de 2024 Ia
situacion financiera global se estabilizaria, en la medida
en que hay sefiales mas contundentes de que la tasa de
interés actual de la FED (rango 5,25%-5,50%) es el
maximo del ciclo y se incrementan las apuestas en torno a
cuando seria el inicio de la fase de recortes.

Asi pues, consideramos que en los préximos meses se

Proyeccién de tasas de nodos de la curva cero cupén
tasa fija (promedio trimestral, % anual)

revertird la tendencia reciente de reduccién de las
tenencias de TES por parte de extranjeros. Luego de los
incrementos de tasa recientes y ante la estabilizacién de
la situacion financiera global, volverian a verse flujos
consistentes de entrada de capitales de este tipo de
agentes hacia este mercado.

En ese orden de ideas, durante los primeros meses del
2024, la curva de TES se mantendria relativamente plana,
con un ligero sesgo a la valorizacién. Un supuesto detras
de esta perspectiva es que el riesgo pais se mantenga
igualmente estable con un sesgo a la reduccién, pero
respecto a lo cual seguira siendo muy relevante la
resolucién que tenga el tramite de las reformas que
cursan por el Congreso, en particular la pensional.

Finalmente, desde el 2524 y de cara al mediano plazo
esperamos que prevalezca un escenario de paulatina
valorizacién de la estructura de TES tasa fija, con un sesgo
al empinamiento. La evolucién de la parte corta de la curva
serd en buena medida determinado por el proceso de
recortes de la tasa de interés de politica del Banco de la
Republica. Entre tanto, el empinamiento de la curva sera
determinado por la mayor debilidad que mantendran las
finanzas publicas del pais en los proximos afios.

Proyeccién de tasas de nodos de la curva cero cupén
tasa fija (promedio anual, % anual)
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1 ano 3 ainos 5 anos 7 aios 10 anos Pendiente
15% 3 afos | 5 afos | 7 afios | 10 aios -
(10-1 afios, pb)

2020| 3.3% | 42% | 5.0% | 5.6% | 6.3% 299
10% 2021 3.1% | 49% | 6.0% | 6.7% | 7.4% 435
2022| 9.2% | 10.7% | 11.2% | 11.4% | 11.6% 246
5% 202310.1%| 10.8% | 11.2% | 11.5% | 11.7% 155
2024| 9.2% | 9.8% | 10.2% | 10.4% | 10.7% 147
0% 2025| 8.0% | 9.1% | 9.6% | 10.0% | 10.3% 233
UL YN BRI RIRR 2026 6.7% | 8.1% | 8.8% | 9.2% | 9.6% 296
E2585858585£852525252 (2027 65%] 81% | 89% | 9.4% | 9.8% 331
Fuente: Historicos de Precia, prondsticos de Grupo Bancolombia. Fuente: Historicos de Precia, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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El gasto desbordado de
los hogares durante 2021
y 2022, sumado a los
altos niveles en tasas de
interés e inflacion,
aumentaron los niveles
de carga financiera de los
hogares. Sobre esta base
y en medio de una
desaceleracion de la
economia,
pronosticamos que el
consumo privado se
contraera 0,1% -en
términos de volumenes
durante 2024.

Anticipamos que el
sector financiero cerraria
el 2023 con un sélido
crecimiento de 8,3%, a
pesar del notable
debilitamiento de la
demanda por crédito y el
deterioro en los
indicadores de calidad de
la cartera. Mientras que
de cara al 2024 el sector
perderia dinamica por
cuenta de los efectos
acumulados de estos
deterioros, con lo que
creceria solo 1,8%.

,8%

Acumulado a agosto, las
exportaciones de
productos agropecuarios
y agroindustriales han
caido USD1.217 mn,
comparado con el mismo
periodo 2022 —esto es
440 mil toneladas menos
exportadas. Aunque los
precios de exportacion
de algunos productos
agropecuarios —-café,
carne de res y aceite de
palma- han retrocedido,
en el agregado los
precios solo explican
USD1 de cada USD4
dejados de recibir.
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Agropecuario

Nuestras proyecciones del PIB agro para 2023y 2024 (-0,1% y 0,2%) son el reflejo de la
afectacion de los cafetales por exceso de lluvias y una expectativa para 2024 de menor
consumo local y global. A la fecha, Colombia ha dejado de recibir USD1.217 mn en
exportaciones de las cadenas del agro, y debera enfrentar el Fenémeno de El Nifio.

Comercio

Luego de altos crecimientos exhibidos por el comercio durante 2021y 2022, esperamos
una correccion para 2023y 2024. Pese a lo anterior, y de acuerdo con nuestras
proyecciones, al cierre de 2024 el PIB del sector comercio se ubicaria 14,4% por encima
(en términos reales) de los niveles registrados en 2019.

Construccion

Prevemos que el sector continuaria debilitado ante el mayor costo de acceso al
financiamiento y la ausencia de nuevos grandes proyectos de infraestructura de interés
nacional, ademas de altas tasas de interés que descenderian paulatinamente, la
desvalorizacién de la deuda publica, el deterioro acumulado en las ventas de vivienda y
una politica de gasto publico mas orientada hacia el gasto social.

Energia y recursos
naturales

La incertidumbre frente a la politica de transicion energética, las tensiones geopoliticas
y las decisiones de la OPEP+ marcarian la agenda en el mercado de petréleo. Por su
parte, la generacién de energia se veria presionada de cara a la llegada del fenémeno
de El Nifio y su impacto sobre los niveles de los embalses.

Gobierno, salud y

Anticipamos que el mayor gusto publico continuaria posicionando al sector como uno
de los principales dinamizadores de la economia en el corto y mediano plazo, a pesar
de los posibles retos en la ejecucion presupuestal. Ahora bien, el futuro del sector salud

educacion , AT R ) S
dependera altamente del tramite de la reforma, mientras que la educacién privada se
enfrentaria costos elevados y al deterioro del mercado laboral.

Anticipamos que el sector financiero cerraria 2023 con un sélido crecimiento de 8,3%, a

Bancicria pesar del notable debilitamiento de la demanda por crédito y el deterioro en los

indicadores de calidad de la cartera. Mientras que de cara a 2024 el sector perderia
dinamica de cuenta de los efectos acumulados de estos deterioros, con lo que creceria
solo 1,8%.
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Perspectiva sectorial

Un panorama de grandes retos para los principales sectores econdmicos

Este desempeiio de la economia muy inferior a sus
capacidades potenciales conllevaria grandes retos para
buena parte de los sectores hasta finales de 2024. Estas
bajas perspectivas de crecimiento en el PIB (1,2% para
2023 y 0,9% para 2024) continuarian traduciéndose en
una evolucion desafiante para sectores que acumulan
importantes deterioros, y ralentizaria aquellos que se
habian posicionado como motores de crecimiento.

Sectores considerados clave para la economia prolongarian
su tendencia de deterioro: el macro sector comercio
(CTAQ), la industria manufacturera y la construccién. El
lento descenso de la inflacidn, los altos tipos de interés y
una menor demanda por bienes, serian los factores
fundamentales detrads de los muy bajos desempefios que
prevemos continuarian evidenciando estos sectores
histéricamente considerados como primordiales para la
actividad econdmica.

Las actividades de comercio, transporte, alojamiento y
comidas —macrosector CTAC- evidenciarian contracciones
ante el menor gasto por parte de los hogares. El lento
descenso en la inflacién, sumado a las mayores
dificultades para apalancar el gasto en crédito ante las
mayores tasas de interés, se mantendrian como las
fuerzas fundamentales detras del desafiante desempefio
del sector como resultado de lo que prevemos seria un

Participaci

consumo privado poco dinamico en el corto plazo,
particularmente en las ventas de vehiculos, como lo h
anticipado nuestro indicador de consumo en tiempo real

(aqui).

El agro se veria ralentizado ante las afectaciones climaticas
provenientes del Fenémeno de El Nifio que, aunque segun
las mds recientes estimaciones tendria una menor
intensidad respecto al ocurrido en 2016, impactaria con
mayor fuerza las cosechas y las actividades ganaderas
durante la primera parte de 2024. De igual forma,
pesarian sobre el sector la moderacion en los precios del
café y el descenso en las exportaciones de bienes
alimenticios de cara al menor dinamismo econémico de
nuestros principales socios comerciales.

La actividad minera enfrentaria un panorama de
finalizacion del auge de los precios internacionales y
persistentes incdgnitas regulatorias. Anticipamos que
continuaria la disipacion en el boom de los precios de las
materias primas minero-energéticas, principalmente el
carbon, mientras que el petrdleo sostendria las presiones
alcistas en medio de la volatilidad del mercado por las
tensiones geopoliticas y las decisiones de la OPEP,
mientras que el oro sostendria altos precios como activo
refugio.

(% del PIB,
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Agricultura, 5.7% 4.3%
Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Perspectiva sectorial

Enfrentaremos un cambio importante en fuentes de crecimiento tradicionales

De igual forma, consideramos que la produccién de
petréleo se mantendria en el corto plazo en niveles
inferiores a los registrados en el 2019, al tiempo que seria
fundamental la evolucién de la politica de transicion
energética y de los flujos de inversidon, en medio del
elevado ambiente de incertidumbre que rodea el sector.

En la construccidon seguird pesando el mayor costo de
acceso al financiamiento y la ausencia de grandes
proyectos de infraestructura. Las claves detrds de este
bajo desempefio estarian en las tasas de interés altas y la
desvalorizacion de la deuda publica, a lo que se afiade el
fuerte deterioro en el sector edificador (aqui), en ventas
de vivienda y la ausencia de nuevos grandes proyectos de
infraestructura de interés nacional.

Las actividades de servicios —hasta ahora principal motor
de crecimiento- perderian dindmica. En este rubro vale la
pena mencionar que el sector financiero cerraria un sélido
2023 ante el buen desempefio en los seguros, mientras
que de cara a 2024 esperamos se expanda a un menor
ritmo por la coyuntura econdémica. En la misma linea, el
entretenimiento  dejaria  atrds su  extraordinario
crecimiento a doble digito, aunque cerraria robusto 2023
y continuaria creciendo en 2024.

A nuestro juicio, el sector publico continuarfa
fortaleciéndose de cara al mayor gasto del Gobierno.
Prevemos que el mayor volumen de recursos disponibles
continuaria traduciéndose en una fuente de dinamismo
desde este sector, a pesar de los retos en la ejecucion
presupuestal. Ahora bien, el sector educacién enfrentaria
vientos en contra por los mayores costos y los efectos
rezagados del mercado laboral, que se sentirdan con mayor
fuerza para los actores privados, mientras que la
evolucion en el sector salud continuaria altamente
condicionada al tramite de la reforma en el Congreso.

Finalmente, el sector inmobiliario se mantendria en ritmos
de crecimientos estables, los servicios publicos también se
afectarian por ElI Nifo, las telecomunicaciones se
resentirian en medio del bajo crecimiento y las actividades
profesionales materializaran la menor dindmica que
prevemos en el mercado laboral.

En suma, en el mediano plazo no solo nos depara un
desemperio sectorial heterogéneo, sino también un cambio
importante en las fuentes de crecimiento tradicionales.
Este sera un atributo clave en nuestra perspectiva de bajo
crecimiento econémico para 2023 y 2024.

cimiento del PIB por componentes de oferta
(var. % anual)

Vision Sectorial

Grupo

Var. % anual Nivel 2019
Sector

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

PIB total 11.0% | 7.3% 1.2% 0.9% 103.0 | 1104 | 111.7 | 112.7
Financiero 3.7% 6.5% 8.3% 1.8% 106.0 | 1129 | 122.2 | 124.4
Entretenimiento y servicios a hogares 33.7% | 39.9% | 9.8% 2.3% | 118.0 | 165.0 | 181.2 | 185.3
Mineria 0.0% | 1.6% 4.0% 0.5% 84.4 85.8 89.2 89.7
Admin. Publica, educacién y salud 8.5% | 2.1% 6.0% 29% | 108.9 | 111.1 | 117.8 | 121.2
Inmobiliario 2.8% | 2.0% 2.0% 2.5% 104.3 | 106.4 | 108.5 | 111.2
Actividades profesionales 9.4% | 82% 0.6% 1.6% | 1031 | 1116 | 112.2 | 1141
Comunicaciones 11.8% | 13.9% 0.9% 0.4% 109.0 | 1241 | 125.3 | 125.8
Impuestos 15.7% | 10.2% 0.3% 1.3% 108.6 | 119.8 | 120.2 | 121.7
Agropecuario 31% | -1.8% | -0.1% 0.2% 105.5 | 103.6 | 103.5 | 103.7
Servicios publicos 5.4% | 4.3% 1.2% 0.1% 101.9 | 106.2 | 107.5 | 107.6
Comercio, transporte, alojamiento, comidas 21.7% | 11.1% | -2.1% 0.5% 105.3 117.0 | 1145 115.0
Manufacturero 14.7% | 9.8% -3.7% | -1.9% | 103.2 | 113.3 | 109.1 | 107.0
Construccion 57% | 65% | -6.0% | -5.7% 73.5 78.2 73.5 69.4

Fuente: Histéricos del DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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El reto agropecuario:

Agroindustria

Navegar entre los fendmenos climaticos y la desaceleracién econémica global

Producto interno bruto (PIB)

Esperamos un aumento real del PIB agropecuario muy
cercano a cero en 2024. Durante el primer semestre del
ano, la variacion del PIB agro fue -0,3%, con decrecimientos
en todas las ramas, excepto pesca y acuicultura. Aunque
hacia adelante podriamos ver una mejora en café
(finalizacion de La Nifa), el potencial de crecimiento es
muy bajo debido a una desaceleracion de la demanda local
e internacional, y la entrada del fenédmeno de El Nifo, el
cual, dependiendo de su intensidad, podria impactar los
sectores de la leche, el arroz, la ganaderia bovina, las frutas
y las hortalizas.

Sobre las exportaciones

Las exportaciones del agro experimentan un marcado
declive. La desaceleracién econémica global ha provocado
una disminucién en las exportaciones colombianas de
productos agropecuarios y de alimentos, que a agosto caen
un 15% en valor y 12% en volumen. Con un crecimiento
anual promedio del 5% en valor durante los Ultimos 10
anos, el pais debera implementar un plan ambicioso si se
desea reemplazar las exportaciones de las actividades de la
extraccién minera, que en 2022 representaron 2,4 veces las
exportaciones agregadas del agro y la agroindustria.

EE.UU. y la Unién Europea frenan su economia e impactan
algunos de los rubros exportables del agro. Para el café,
aunque la demanda global ha estado golpeada, el mayor
impacto ha venido del lado del precio internacional del
grano (-34% octubre 2022/23). Para el banano colombiano
las dificultades vienen del lado del volumen, con una caida
del 15% en las importaciones a agosto a la UE, mientras
que las flores han logrado sostenerse, con caidas de apenas
el 2% en ddlares y del 6% en volumen.

Llega El Nifio en el peor momento

El fendmeno de El Nifio podria impactar la oferta y precios
de ciertos alimentos. En fendmenos anteriores en nuestro
pais, productos como leche, carne, arroz, hortalizas y
verduras experimentaron escasez y aumentos de precios
debido a pérdidas de productividad en campo. Si esto se
repite en 2024, seria una noticia desalentadora para el
consumidor, que en 2023 ha venido ajustando a la baja el
gasto en alimentos por cuenta de la inflacién. Todo esto se
ha venido traduciendo en mayores dificultades para las
ventas locales de la industria de alimentos, en un momento
en el que ni el clima ni la geopolitica ofrecen buenas
noticias.

Grupo ]
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PIB agropecuario total y por ramas
(var. % anual real)
2022 W1T23 W2T23
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Exportaciones agropecuarias y agroindustriales

(USD mn FOB, participacién en total exportaciones)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

IPC alimentos y contribucién grupos de alimentos
seleccionados (var. % anual)

Arroz Frutas N Res N Cerdo
. Pollo B Leche I Huevos . Aceites
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Oportunidades para el agro pasada la tormenta
Los cambios en el comercio global los debemos aprovechar

El Nifio también puede leerse como buenas noticias en
ciertos sectores. Desde la oferta, en el caso del sector
aguacatero, azucarero y de la palma, el clima seco puede

impactar la produccién en otros paises productores, lo que
ayuda en los precios internacionales. Ademas, si el (COP mn/ton, café en COP mn/cargade 125 kg)

fenédmeno no es muy extremo, la concentracién de
sacarosa en la cafa y la calidad de algunas frutas, como los
citricos, podria aumentar (no todo se mide en toneladas de
biomasa). Finalmente, desde la demanda, algunos analistas
argumentan que El Nifio, en la mayoria de los casos, es $5
benéfico en la produccién de maiz amarillo en EE.UU., lo $4
que podria ayudar en costos de materias primas para las $3

cadenas pecuarias. Gz _’N_/\/\'\
La sostenibilidad: ; trampa o trampolin? $1 =—

Aumentan las exigencias ambientales de la Unién Europea.

Arroz paddy Azlcar blanco == Café (Carga) ====Aceite de palma
$7
$6

?
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Este, junto con EE.UU., son los principales mercados de s sperrergperserley
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nuestras agroexportaciones, y es de enorme potencial para

frutas exoticas y cacao, entre otros. La UE prohibira la Fuente: Fedearroz, DANE, BMC, FNC, elaborado por Grupo Bancolombia.
importacion de algunos productos del agro si no

demuestran ser libres de deforestacion (medido desde
diciembre 2020). Colombia tiene la posibilidad de miles de hectéreas

diferenciarse en este frente comparado con paises como
Brasil, Costa de Marfil e Indonesia, pero si no tiene la
trazabilidad e informacion, no podra demostrarlo. Para
sectores como el café, la palma y el cacao, el mayor reto

estd en aquellos productores pequefios con recursos
limitados y ubicados en zonas remotas.

200
180
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100

La clave para el sector agroexportador colombiano reside en 80

entender la demanda y diferenciar su oferta. A pesar del 60

posicionamiento del banano colombiano, y de venir 40

capitalizando el auge de productos como el aguacate y los 20

citricos, Colombia aln no aprovecha todo su potencial en 0

otras frutas de creciente consumo a nivel mundial, como % % % é % % % % % g % % % é é % § % § g g
los arandanos, el mango, las fresas y otras variedades de

berries. Existe una gran oportunidad en crear una marca Fuente: Global Forest Watch, elaborado por Grupo Bancolombia.
pais que sea sinénimo de responsabilidad ambiental y

permita llegar a mercados de nicho con buen margen. indice de precios internacionales de las principales

materias primas importadas (enero 2019 = 100)

La geopolitica dispara la necesidad de mejorar la seguridad

alimentaria. Los conflictos globales son un riesgo en este Fertilizantes primarios* Maiz =——Tortadesoya
frente; no son pocos los enfrentamientos en la actualidad, 350,0
aunque solo resuenen los conflictos entre Rusia y Ucrania e 3000
Israel y Palestina (Hamas). En Colombia, mas que depender 250'0

de la importacién de alimentos para consumo humano,
dependemos de insumos importados como maiz amarillo, 200,0
torta de soya y fertilizantes, necesarios en las principales 150,0
actividades agricolas y pecuarias. Ahora, esta misma 1000 W\_
preocupacién existe en otros paises cercanos, asi que la '
oportunidad es interna y externa (nearshoring). 50.0

QDO 09O 0 0 d d -d d o o oo mmm
LIRS (0 U ) & G 8 Gl B .

Grupo @ 5 58 & 535 ¢ &5 5885358 ¢ 53
H § ®m = 0 §g ® =0 g ® —0O0 g w® =0 g @ =

Banco‘ombia Fuente: Indexmundi, elaborado por Grupo Bancolombia.

*indice construido de los precios de la urea, DAP y KCL ponderado por el valor de
importaciones de cada uno.
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Comercio

Escenario desafiante limitaria recuperacion del
comercio

Esperamos que en 2024 finalice ciclo bajista del sector

Un 2023 caracterizado por una correccion en los altos
crecimientos exhibidos en 2021 y 2022 es el preambulo de (var. % anual)

un 2024 que sera de transicidn. Lo anterior, en medio de PIB Comercio m PIB Total

inflacion y tasas de interés con un largo camino hacia la

estabilidad. Vale la pena resaltar que, pese a nuestra
expectativa, al cierre de 2024 el PIB del sector comercio se

ubicarfa 14,4% por encima (en términos reales) de los 0

niveles registrados en 2019. 7.3

El comercio a nivel internacional verd ralentizado su

dinamismo en 2024. El cambio en los habitos de consumo 1.2 ue

de los hogares, que contintian migrando hacia los servicios, 9 =

sumado a mayores medidas proteccionistas y alta I

incertidumbre, derivadas de las tensiones geopoliticas,

limitaran el crecimiento del comercio el préximo afio. § g g § §
(o] o~

A nivel local, 2024 supone un escenario mixto para el
comercio, con retos y oportunidades desde diversos frentes.

De un lado, el c.omeruo de b.lenes .ba5|cos estira IPC por categorfa de producto/ servicio
condicionado por el impacto en precios derivado de El Nifio 2021-2023 aiio corrido (enero-septiembre)

y los impuestos saludables. Pese a lo anterior, el

Fuente: Historicos del DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.

incremento en los subsidios del Gobierno Naaona.l,. §S| I e s 2091 2022 erZ]SZS-z
como un aumento esperado de las remesas, les permitira a 2
los hogares aumentar su poder de compra. Vehiculos nuevos y usados 7.8 EEE 56
Neveras, refrigeradores y
Bienes 103 184 5.9
Para las empresas del sector supermercados, vale la pena v congeladores
mencionar que la expansién de las tiendas hard discount y Lavadoras, secadoras y lava-vajillas 80 154 | 0.7
las marcas propias ayudaran a los hogares a contrarrestar Aparatos eléctricos pequefios hogar | 7-5 141 47
las presiones al alza en los precios. Sin duda, el desafio mas Experiencias
grande lo tendran los competidores minoristas, en su lucha fuhera del Servicios de recreacion y culturales 0.9 4.4 5.1
. are . ogar

por mantener los margenes de rentabilidad, en medio de 4

. . Total IPC 5.6 13.1 8.0
un contexto donde el factor precio toma cada vez mas

relevancia en | ision mpr | rsonas.
elevancia en las decisiones de compra de las personas Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

Por otro lado, en el caso de bienes durables (vehiculos y
electrodomésticos) y semidurables (vestuario, calzado,
utensilios de cocina) persistira la alta dependencia de la oo m———ry

s . . .. Participacion ventas por formato
TRM, las tasas de interés y el endeudamiento. Se anticipa un sector supermercados
entorno donde no se alcanzaran las condiciones adecuadas

para potenciar el consumo de estos bienes Cash and Carry M Hard Discount Supermercado

80%
En materia de tasa de cambio, se espera una leve 20%
devaluacién del peso (2%). La clave estara en qué tanto los
comercializadores lograran aprovechar la coyuntura para
ser mas competitivos en precios, bajar los niveles de
inventarios (luego de un 2023 que no alcanzd las 40% 0% 31% 34%
expectativas en ventas) y recuperar parte del terreno 30% 24% 3

cedido del bolsillo del consumidor (pocket share) a otras

. categorias asociadas a experiencias por fuera del hogar.
10%

60%
50%

20%

0%

Cru DO 2019 2020 2021 2022
Banco‘ombia Fuente: SIC, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Comercio

2024 sera un ano de transicion para el comercio

Posible reinstauracién de dias sin IVA seria positiva

En el caso de las tasas de interés, la desescalada se dara de indice de cartera vencida
manera pausada, tal que el efecto positivo en el por modalidad de credito

endeudamiento de los hogares se vera con mayor impetu Consumo Vivienda

Comercial Microcrédito
hacia finales del ano. 9%
Vale la pena destacar que el rezago en el efecto podria 8%
menguarse, dada la evidente intencidon de las entidades 7%
financieras de bajar las tasas de interés. No obstante, el %
deterioro de la cartera del sector financiero jugara un rol
fundamental para definir la velocidad en la transmisién de 5%
la politica monetaria. En la medida en que la cartera 4% o
vencida aumente, el costo de riesgo serd mayor, haciendo 3%
cada vez mas retador para los establecimientos de crédito
poder transferir las reducciones al consumidor financiero. 2% ® ® 0 9999 S H D AN NN QD
Entre tanto, el ingreso disponible de los hogares seguird el L § E L § E L § é E § E E § E L

comportamiento del mercado laboral y los niveles de
endeudamiento. En linea con un entorno de desaceleracion

economica, es razonable esperar que en 2024 ellempleo se Deuda a ingreso disponible de los hogares
deteriore, retornando a niveles levemente inferiores a los (% ingresos destinados al pago de deudas)

Fuente: Superintendencia Financiera, elaborado por Grupo Bancolombia.

registrados en 2022. Pese a lo anterior, la tendencia a la DTI (Cuentas Financieras)* DTI (Vivienda)**

baja de la inflacién y las tasas de interés, generaran alivios 50

en el flujo de caja de los hogares, aumentando asi su

potencial de consumo. £ 40

el

En suma, pese a gue 2024 sera un afo en el que se exhibira g 30

una dinamica similar a 2023, esperamos que las condiciones S 20

para las categorias de bienes durables y semidurables &

comiencen a recuperarse paulatinamente, al tiempo que las 10

categorias de bienes basicos presenten una actividad 0

similar a la de 2023. $53388883336833dA0I A2 IARNER
LLOLOLVLULVUOLVLLULUUOULULULULULULULULUOLYULULOY
T U UVTUTUUTOUUUOUUUOUUUOUUUOUUUOUUUTTVTUTTUTTO

Finalmente, vale la pena resaltar como un punto positivo, y

de largo plazo, el posible regreso de los dias sin IVA, que o ) o »
;. , *Deuda de saldos de cuentas financieras publicadas por el BanRep (microcréditos, créditos

actualmente surte su tramite en el Congreso y que POd”a comerciales y obligaciones con instituciones financieras).

regresar a finales de 2024 o en 2025. **Créditos de vivienda con establecimientos de crédito.

Pocket share aiio corrido (ene-sep) 2022 vs. 2023

100%
90%
80%
70%

60%
50% W Domicilios, mensajeria y pagos en linea
0

M Viajes y Hospedaje
40% 13.0%| 12.4%| W Salud

Fuente: Histdricos del Banrep, cdlculos por Grupo Bancolombia.

W Seguros y servicios financieros
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Belleza

M Educacion

M Entretenimiento
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30% M Restaurantes
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20%
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0% Supermercados y tiendas de barrio
G rU DO 2022 2023 Tiendas por departamento

BanCO|Ombia Fuente: Grupo Bancolombia.
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Hacia un modelo intermodal en medio de

grandes desafios

Avances significativos, pero aun insuficientes

El avance que ha logrado el pais en desarrollo de
infraestructura es notable. A pesar de algunos impases,
Colombia puede ver hoy completadas tres generaciones
de concesiones mientras que la cuarta generacién (4G)
acumula un avance del 75% a agosto, que incluye 8 de
29 obras terminadas, 11 obras con avance superior al
90% y 14 obras con avance superior al 50%.

Asi las cosas, y con base en el cronograma vigente,
estarian pendientes de adjudicaciéon Santuario-Caiio
Alegre, todos los proyectos aeroportuarios, Rio
Magdalena y los que estaban considerados en la
segunda ola de 5C.

En linea con lo anterior, ademas de otras iniciativas de
obra publica, Colombia cuenta con un voluminoso
presupuesto garantizado por el Estado, ademas de un
backlog considerable por ejecutar.

Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), las
vigencias futuras entre 2024 y 2028 ascenderian a
COP44,9 bn. En 2023 habrian sido COP4,9 bn y COPS5,8
bn en 2024.

Asi, luego de varias olas de proyectos, todo apunta a que
lo que vendria en el sector en los préximos afios seria una
apuesta por la consolidacién gradual de un modelo de
transporte intermodal moderno que permita reducir la
brecha de desarrollo que contintia siendo evidente.

Por su parte, el indice de desempeiio logistico del Banco
Mundial (LPI) situa a Colombia en el puesto 66 entre
139 en su versién de 2023, puesto que comparte con
Benin, Costa Rica, Honduras, México y Namibia, y que da
cuenta de los retos vigentes.

Si nos enfocamos en el segundo de los pilares antes
mencionados, el puesto que ocupa Colombia es el 59,
junto a paises como Rumania, Indonesia, Ruanda y
Chipre, después de un progreso material en contraste
con las dos ultimas mediciones en 2016 y 2018.

Sin embargo, son todavia necesarios muchos esfuerzos
para acceder a la parte mas media-alta de la tabla, lo que
significaria una infraestructura de clase mundial. En este
posicionamiento se encuentran paises como Brasil,
Bulgaria, Hungria, Croacia, Republica Checa y Egipto.

Grupo
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Vigencias futuras infraestructura 2024 -2029

Otros 5C mmmmmm 4G ———@— Total Infraestructura MFMP23
10
8.9 8.5
71 72 W
5.8 S &
5.2 4.8
5 3.2 3.5 3.6
2.3
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3.3
0

2024

2025 2026

2027

2028

2029

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2023, elaborado por Grupo
Bancolombia.

Eje nobras 4G (%)

% Ejecucion | % Ejecuci
2023 2022 2

Cartagena - Barranquilla 100% 100% 0.0%

Conexion Norte 98.4% 95.0% 3.3%
Rio Magdalena 2 66.4% 47.0% 19.4%
Pacifico 2 100% 100% 0.0%

Villavicencio - Yopal 86.9% 80.1% 6.7%
Bucaramanga - Barranca - Yond6 96.7% 93.3% 3.4%
Perimetral de Oriente de Cundinamarca 43.2% 43.2% 0.0%
Mulalé - Loboguerrero 0.0% 0.0% 0.0%
Girardot - Honda - Puerto Salgar 100% 100% 0.0%
Pamplona - Cucuta 96.9% 79.4% 17.5%
Santana - Mocoa - Neiva 18.7% 5.4% 13.3%

Autopista al Mar 1 100% 100% 0.0%

IP Antioquia - Bolivar 93.8% 87.3% 6.6%
IP Accesos Norte Bogota 81.0% 72.9% 8.1%
IP Cambao Manizales 93.8% 71.5% 22.3%
Popayan - Santander de Quilichao 15.3% 1.2% 14.1%

Pasto - Rumichaca 100% 100% 0.3%
Puerto de Hierro - Palmar de Varela -

9 9 o
e Vies 100% 100% 0.0%
Pacifico 1 [ 96.3% 94.3% 2.0%
Bucaramanga - Pamplona _ 11.2% 0.0%

BB cer carril Bogota —Girardot ] 3056 18190 __(NFG

Pacifico 3 98.2% 95.6% 2.6%
Transversal del Sisga 99.4% 98.8% 0.6%
IP Chirajara - Fundadores 100% 100% 0.0%
Autopista al Mar 2 97.2% 95.3% 1.9%
IP Neiva - Espinal - Girardot 100.0% 97.2% 2.8%
IP Vias del Nus 100% 100% 0.0%
IP Malla Vial del Meta 9.2% 2.9% 6.3%
IP Girardot - Ibagué - Cajamarca (GICA) 52.0% 51.9% 0.1%
Promedio 7574 7044 5.3%

Fuente: ANI, elaborado por Grupo Bancolombia.

Infraestructura
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PND armoniza con PMTI

Infraestructura

Una politica de Estado plasmada en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026

Desde 2020, Colombia presenté el Plan Maestro de
Transporte Intermodal (PMTI), que aborda un diagndstico
de la situacion del transporte intermodal en Colombia en el
que se identifican brechas, desafios y las oportunidades
para su desarrollo. Ademas, realiza una propuesta de visién
estratégica para el transporte intermodal a 2035, basada
en los objetivos de sostenibilidad, e incluye la definicion de
una cartera de proyectos prioritarios y un marco
institucional 'y normativo orientado a facilitar la
coordinacién entre los actores publicos y privados, la
asignacion de recursos y la evaluacién de resultados.

Estos dos elementos son retomados por el Plan Nacional de
Desarrollo (PND) 2022-2026, del cual se pueden extraer las
siguientes referencias al sector de infraestructura:

* Se propone un modelo de infraestructura sostenible,
resiliente y socialmente inclusivo, que contribuya a la
mitigacién y adaptacion al cambio climatico, al
desarrollo territorial equitativo y a la generacién de
empleo digno y de calidad.

* En plan plurianual de inversiones se destaca la
priorizacion e intervencién de terminales y corredores
fluviales, ferroviarios y aeroportuarios con el fin de
“fortalecer la conectividad territorial, la movilidad
sostenible, el acceso universal a los servicios publicos y
la gestién integral del riesgo de desastres” (ver plan
plurianual de inversiones y detalle de proyectos en hoja
23).

Asi pues, es claro que Colombia necesita seguir invirtiendo
en sus infraestructuras y avanzar decididamente en la
intermodalidad, al tiempo que garantiza su calidad y
sostenibilidad.

Pero dadas las dimensiones del reto, y algunos
antecedentes de los que debemos aprender, resaltamos
como esenciales los avances que puedan lograrse en tres
frentes:

Superar las debilidades institucionales y regulatorias. En
Colombia este tema es particularmente relevante y se
vuelve muchas veces critico ya que ralentiza la
implementacion de los proyectos en todas sus etapas
(planificacidn, ejecucién y supervisién).

Grupo ]
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Posicion en ranking total infra vs. puntaje

Posicion en Ranking Ranking Infra Puntaje
100 94 95 35
@ 3.0
66 72— 25

59 58 .
0 2.0
40 15
1.0

20
0.5
0 0.0
2023 2018 2016

Fuente: Banco Mundial, elaborado por Grupo Bancolombia.

Comparacion regional criterios LPI

Chile Peru Colombia
Mexico ——— Argentina
Aduanas
Monitoreoy Infraestructura
trazabilidad
Tiempo de Entrega Envios Internacionales
Calidad y

Competencia

Fuente: Banco Mundial, elaborado por Grupo Bancolombia.

Criterios LPI evolucién Colombia

Colombia 2016 Colombia 2018 Colombia 2023
Aduanas
e I(3)7 Infraestructura
trazabilidad
Tiempo de Envios
Entrega Internacionales

Calidad y
Competencia

Fuente: Banco Mundial, elaborado por grupo Bancolombia.


https://www.dnp.gov.co/plan-nacional-desarrollo/pnd-2022-2026/Paginas/plan-plurianual-de-inversiones.aspx:~:text=El%20Plan%20Plurianual%20de%20Inversiones%20(PPI)%20es%20el%20documento%20que,Nacional%20de%20Desarrollo%20(PND).

Infraestructura

Carreteros: i) Pasto - Popayan, ii) Las Animas - Nuqui, iii)
Buenaventura - Puerto Carrefio, vi) Villeta - Guaduas, v) Ipiales -
Rumichaca, vi) Zipaquira - Barbosa y finalizacion de la Perimetral
Oriente de Bogotd) entre otros intervenciones y mejoramientos de
infraestructura existente. Ademas, estaria pendiente la adjudicacién

— de Santuario - Caiio Alegre previamente incluida en el cronograma de
h‘ his la primera ola de 5G, entre otras.
S
PPO-.w/ENCIf-

=

Aeroportuario: con especial énfasis en i) Told, ii) San
Andrés y Providencia, iii) Nuqui, iv) Bahia Solano, v) Pasto, vi)
Pitalito, vii) Guapi, viii) Arauca, ix) Leticia, x) La Guajira, xi)
Mitd, xii) Aguachica, xiii) Montelibano, xiv) Tumaco, xv)
Ipiales, xvi) San José del Guaviare, xvii) Aerocafé en Palestina
(Caldas).

AntillasNeerlandesas

PANAMA

IBIA

ERAS

TRy | l

VIGILADO

Ferroviarios: i) trenes del Pacifico, ii) tramo I, Il y lll del Ferrocarril de
Antioquia) iii) linea Férrea Medellin - Uraba, iv) conexién Golfo de Uraba - Puerto
de Buenaventura, v) corredores férreos de conexidn internacional, vi) los trenes
de cercanias (Tren del Rio, Tren del Caribe, Registra del Norte, Tren del Eje
Cafetero y Tren de Cercanias del Valle del Cauca).
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Un desafio titanico

Fortaleza institucional, articulacién publico-privada, incrementar la confianza

Es importante que se pueda avanzar diligentemente en
licenciamientos ambientales, acuerdos con comunidades y
negociaciones de predios, ademds de otros
asuntos/diferencias puntuales entre la ANl y los
concesionarios.

Solucién de hitos de confianza. En especial, lo relacionado
con el decreto 050 de 2023, de cara a las iniciativas
privadas, asunto que, si bien desde el comienzo el
GCobierno ha manifestado su interés en normalizar, y ha
generado mecanismos para ello, tiene pendiente
definiciones de gran importancia. Es un tema critico de
cara a la estabilidad financiera de los contratos y es
considerado por la industria como una de las reglas de
juego esenciales. Otro frente es el del fortalecimiento de
la transparencia en los procesos licitatorios, en especial si
se considera la afectacion reputacional del pais tras
situaciones como los resonados escandalos en algunos
proyectos del pasado. Ligado a esto, es también
importante considerar un fortalecimiento de los
estandares de las areas de control interno y cumplimiento
en los concesionarios actualesy potenciales.

Articulacién publico-privada para ejecucion, financiacion y
otros procesos. Uno de los grandes retos del momento es
retornar a una senda de crecimiento potencial mas
dinamica, y para ello hace falta dinamizar la inversion. En
los ultimos afos, esta ha pasado a representar menos del
20% del PIBy, con ello, se genera un desafio estructural en
el que los proyectos de infraestructura juegan un rol
esencial.

Es por lo tanto necesario articular los esfuerzos privados y
publicos no solo para tener una mayor factibilidad de
alcanzar cierres financieros sino para abordar otras
necesidades de los proyectos. A nuestro juicio, las
dimensiones del reto son tan amplias que se requiere ir
mas alla de las potencialidades del Estado por si solo.

En conclusién, el sector de infraestructura en Colombia
tiene un gran potencial para contribuir al crecimiento
econémico y al bienestar social en el mediano y largo
plazo. Si bien los avances son notables y los proyectos en
curso prometen continuar con esta senda de progreso,
también lo son los retos de cara al futuro.

Grupo ]
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A nuestro modo de ver, los principales son los relacionados
con la capacidad institucional, la confianza de los
concesionarios actuales y potenciales y la articulacién con
el sector privado.

Todos estos son aspectos que, con una buena gestién, nos
permitiran continuar avanzando en la competitividad y
bienestar con la sostenibilidad como el eje transversal.

Infraestructura
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Energia y Telecomunicaciones

Energia: tormenta de eventos golpea el sector

El Nifo, disminucion de incentivos e incertidumbre regulatoria

Para 2023 esperamos un incremento anual de 4,8% en la
demanda de energia, impulsada principalmente por el sector (GWh-aiio)

residencial, dadas las altas temperaturas durante El Nifio,

mas el consumo de la pequeiia industria. Para 2024, segun Esc. Medio IC Superior 95% emmm|C Inferior 95%
los prondsticos mas recientes de la Oficina Nacional de
Administracion Ocednica y Atmosférica (NOAA), el
fendmeno continuaria hasta junio-julio, cuando un clima
neutral tiene una mayor probabilidad. Por lo anterior, para ~ 120,000
2024 el crecimiento de la demanda de energia continuaria 110,000
por encima de nuestras estimaciones de crecimiento 100,000

econdémico y se ubicaria alrededor del 4,2% entre el rango 90,000
medio y alto esperado por la Unidad de Planeacién Minero 80.000
Energética (UPME). ’

70,000

140,000
130,000

Si bien esperamos una expansion de la matriz energética,
principalmente en fuentes de energias renovables no
convencionales (FERNC), el presente afo estuvo marcado Fuente: UPME, elaborado por Grupo Bancolombia.
por el abandono de ENEL de su proyecto edlico Windpeshi

en la CGCuajira dados multiples problemas con las Precios de |a energia COP/kWh
comunidades, la disminucion de incentivos tributarios para

proyectos FERNC nuevos, la aprobacién del PND, Dredte an el et @TEGS
dificultades en temas regulatorios, entre otros. Lo anterior 1,091
dificultaria la expansion limpia de la matriz y la ejecucién

de inversiones en proyectos solares y edlicos a gran escala.

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036

Adicionalmente, la atencidn del sector esta centrada en la

coyuntura de El Nifio, que ha llevado los precios de la 566
energia en bolsa a maximos histéricos dada la necesidad de

importar gas para generacion térmica. Esto ha sido blanco 227 251 230 269 281
de criticas politicas por su posible incidencia en la tarifa de 195 207 150 217

energia sobre algunas regiones expuestas al mercado de
bolsa. Para ejemplificar, el precio en bolsa promedio para
octubre alcanzé COP1.091/kWh, cinco veces el precio 2019 2020 2021 2022 2023 oct-23

promedio de 2022 y siete veces el de 2021.
Fuente: XM, elaborado por Grupo Bancolombia.

A lo anterior se suma la problematica por la opcion

tarifaria, ung deuda que tienen los us.ugrlos del §|stema con Probabilidad de fenémenos climaticos NOAA
sus respectivos prestadores del servicio por mas de COP5

bn. El saldo se concentra en tres compaiiias: Air-e, Afinia y mLlaNifa mNeutral — ElNifo
EPM que, en conjunto, tienen en nuestras cuentas 100%
1 0,

aproximadamente 63% del total. 80%

Finalmente, el sector estd pasando por un momento de 60%

incertidumbre regulatorio importante. La falta de

consolidacién de la CREG y la propuesta presidencial de 40%

llevar a cabo una reforma a los servicios publicos generan 20%

una cautela relevante hacia nuevas exposiciones. .
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Telecomunicaciones: sector clave para el

desarrollo social

Presupuesto de COP1,9 bn para los proximos cinco anos

El sector de las telecomunicaciones continta siendo clave
para el desarrollo del pais, especialmente como se
menciona en las bases del PND 2022-2026, que propone
una continuidad del plan para el desarrollo del sector de las
telecomunicaciones, clave para el avance en la disminucién
de las brechas econémicas y sociales.

Para 2023, se tiene un presupuesto cercano a COP1,1 bn, de
los cuales a septiembre se ha ejecutado 40,48%. Del total de
proyectos para este afio, 84% del presupuesto corresponde
a tres proyectos enfocados en ampliar programas de
telecomunicaciones sociales, apoyo a operadores publicos
y acceso a tecnologias. De los COP588 mil mn ejecutados
este afo, 77% se ha enfocado en dos tematicas: apoyo a
operadores de televisién nacional y soluciones de acceso
comunitario a tecnologias de la informacion.

De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de este
ano, para el sector de las TIC se presupuestan COP2,6 bn a
partir de 2024, de los cuales COP1,9 bn, corresponden a los
proximos cinco anos.

El principal tema para este sector en 2024 sera el proceso
de subasta 5G. Este proceso otorgara permisos de uso del
espectro radioeléctrico a nivel nacional de las bandas de
700 MHz, 1.900 MHz, AWS extendida, 2.500 MHz y 3.500
MHz; esta Ultima serd en la que se desarrollard la
tecnologia 5G, cada bloque de los cuatro dispuestos de 80
MHz tiene un valor de reserva de COP 317.717 mn.

El sector tuvo un 2022 con un comportamiento bastante
positivo y durante 2T23 mostré una correccién por efecto
base, llegando a 1,8% segln el DANE. Este sector tiene
caracteristicas importantes, principalmente su importancia
dentro del desarrollo del pais y, en general, la tecnologia se
ha vuelto un bien de primera necesidad.

A nivel de operadores, todas las categorias vienen creciendo
en usuarios: en el 1723 telefonia moévil crecid 1,7% vs. 4722,
los servicios de internet mévil +0,06%, e internet fijo +2,4%.
Esta dinamica positiva viene con una estabilizacién luego
de unos mayores crecimientos en 2022.

Consideramos un crecimiento para del sector al cierre de
2023 de +0,9%, y de +0,4% para 2024, con sesgo al alza,
principalmente por el impulso que el Gobierno quiere
darles a las tecnologias empezando por la 5C.
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Vigencias futuras MFMP
(COP bn)

m— Vivienda Fuerzas Militares

Telecomunicaciones s Educacion

I Paz @ Total presupuesto sin infraestructura
4.9
5 4.4
4 3.1
3 0.4 0.4 .
: 1.6
2 0.4
: l A=
o e
2024 2025 2026 2027 2028 2029
Fuente: Min Hacienda, elaborado Grupo Bancolombia.
PIB telecomunicaciones
(Var. % anual)
12%
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2% 0.9% 0.4%
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Fuente: Histéricos del DANE, pronésticos de Grupo Bancolombia.

Participacién de mercado por operador 1723
(% total suscriptores)

Compaiia Internet fijo Internet movil Telefonia movil Telefonia fija TV
@ 37.0% 52.0% 46.3% 43.5% 47.0%
b L
o
tiGo 20.0% 18.0% 18.3% 21.7% 21.0%
*2* Telefonica 15.0% 21.9% 25.0% 17.8% 12.0%
H b . *
e?b 8.0% 0.5% 0.3% 11.3% 1.0%
L 2 o $
@ 0.0% 5.1% o 4.3% o 0.0% 0.0%
0.0% 1.4% 3.4% 0.0% 0.0%
mobile
DIRECTV 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10Ao%‘
OTROS 20.0% 1.1% 2.4% 5.7% 9.0%

Fuente: MinTIC, elaborado Grupo Bancolombia.
*Participacion de TV a 2T23.
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Gobierno, salud y educacién

El macrosector seguiria sometido a incognitas

Entre la incertidumbre, la desaceleracidén y un mayor presupuesto

El macrosector de administracidn publica, salud y educacién
continuarfa enfrentando incdgnitas en cuanto a la agenda
de reformas, un mayor impulso desde el gasto publico y en
un contexto de fuerte desaceleracién econdémica. A nivel
nacional, a pesar de la reciente tendencia positiva en el
recaudo de ingresos, reafirmamos nuestra perspectiva
respecto a que la mayor programacién de gasto para el
2024 presenta incertidumbre respecto a la consecucion de
aquellos ingresos estables que permitan financiar
satisfactoriamente dicho aumento en el gasto.

A nivel de entidades territoriales, los ingresos continuaran
sustentados por el desempefio del Gobierno Nacional. Si
bien se incrementarian las transferencias para atender las
necesidades basicas y cerrar las brechas sociales, el recaudo
de ingresos por concepto de impuestos (industria vy
comercio, vehicular y predial) se deterioraria a raiz del bajo
crecimiento econémico.

Ahora bien, serd fundamental Ia evolucién en la ejecucién
del presupuesto, al tiempo que contintia sobre el horizonte
la propuesta de una reforma tributaria territorial. Los
invitamos a conocer mas detalles respecto a nuestra vision
del panorama fiscal en la seccion de finanzas publicas del
capitulo macroecondémico de este documento.

El sector salud gozara de una notable inyeccién de recursos
publicos para 2023 y 2024. El Presupuesto General de la
Nacion (PCN) destind una asignacién de COP52 bn para
2023 y COP62 bn para 2024: crecimientos anuales de 23%
y 17%, respectivamente, cifra muy superior a la inflacion
prevista, que evidencia la importancia del sector para el
plan de gobierno y su enfoque de politica publica.

La reciente evolucién econémica del sector ha estado
enmarcada por un notable dinamismo, ante la mezcla de
diversos factores relacionados con una mayor demanda por
procedimientos médicos, lo que en parte estaria
relacionado con un aumento notable en las frecuencias de
uso y el remanente de los servicios represados por la
coyuntura del covid. De igual forma, se estaria
materializando el fortalecimiento de la red publica
hospitalaria y de servicios primarios por parte del Gobierno.

Esta resiliente actividad sucede en un contexto de tensién
financiera en las EPS. Si bien se habrian girado parte de los
recursos que el ADRES le adeuda a las EPS por concepto de
presupuestos maximos, las entidades privadas contindan
sefialando dificultades financieras, y relacionadas con el
flujo de caja, a raiz de los tiempos de espera para recibir los
recursos, asi como por deudas que se mantienen por otros
conceptos y la incertidumbre regulatoria.
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Balance del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)

Margen Anterior Base Historico
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, prondsticos de Grupo

Bancolombia.
Saldo de la deuda del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
Margen Anterior Base Historico
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, pronésticos de Grupo
Bancolombia.
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Gobierno, salud y educacién

o 7 V4 °
La evolucion del sector dependera del impulso
Vd °
publico
Ejecucion de un mayor presupuesto: incertidumbre y retos
De igual forma, los prestadores de servicios privados han
sefalado aspectos desafiantes en cuanto al incremento de (UPC)
los costos. La indexacién en los costos ante la elevada

inflacidn, la ampliacion del plan de beneficios en salud y el
mayor uso de servicios serian los factores clave detras de
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En todo caso, el desempefo en el sector salud se veria $ 800,000 ea

altamente condicionado a cémo evoluciona el tramite de la $ 600,000
reforma del sistema en el legislativo. Esto jugaria en contra $ 400,000
de los planes de expansidon privada, al tiempo que
continuaria alentando la mayor frecuencia de uso vy el
ambiente de incertidumbre.
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Por su parte, el sector de educacién también se posiciona
como un gran receptor de recursos publicos. El aumento,
que para 2023 aumenta hasta 15% y en 2024 a 23%, estara Presupuesto de la educacién en el PGN
orientado a robustecer la oferta publica, lo que significa un

cambio de paradigma frente a las administraciones pasadas

Fuente: Ministerio de Salud, elaborado por Grupo Bancolombia.

que posaban sus esfuerzos en subsidiar la demanda. Educacion PCN $ 503
$ 500

En este sentido, es de resaltar la consolidaciéon en el $423

programa de Matricula Cero y los cambios realizados en el ~ $ 400 $ 309 $344 $353

ICETEX. Este mayor impulso al segmento publico se daria
sobre una ya divergente dindmica entre las matriculas
publicas y privadas, donde las ultimas han resentido con $ 200
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Ahora bien, se comenzarian a sentir los efectos rezagados Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, elaborado por Grupo
del menor crecimiento econdmico sobre el mercado laboral. Bancolombia.

Las gerspectlvas de deterioro en Ia.tasa de des.elmpleo Estudiantes matriculados por sector
pesarian sobre el sector en la medida que los jovenes (millones de personas)
(llenos de retos en el mercado laboral) o sus padres, se
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Un 2024 retador para el sector construccion

Navegando con los rezagos de altas tasas y la desaceleracion econémica

El momento gue atraviesa el sector de la construccion es
uno de los factores criticos que explica el deterioro en la
inversién del pais.

El rubro de edificaciones, que representa alrededor de dos
tercios del sector, ha venido registrando un bajo desempefio
debido al enfriamiento del mercado de vivienda,
consecuencia de una coyuntura econdémica de elevados
costos de la construccién, altas tasas de interés, la
interrupcion de subsidios no VIS y el freno en la entrega de
los VIS.

Los efectos en la caida de esta dindmica se observan a lo
largo de toda la cadena de valor, empezando por la
produccion y los despachos de cemento que, entre enero y
agosto, caen 3% y 6% vs. 2022, respectivamente. En la
misma linea, la produccion de concreto para vivienda,
aunque presenta un leve aumento del 0,4% afio corrido, es
un claro signo de desaceleracion. El concreto destinado a
VIS cae 6,8% y a no VIS crece 6,4%.

Segun el DANE, el indice de costos de construcciéon para
edificaciones residenciales muestra un incremento del 8,3%
anual, y del 7,7% ano corrido, que se refleja en menores
ventas de los principales materiales de construccion. El
aumento en costos de construccién es un factor que suma
negativamente al desempefo del sector, dado que reduce
los margenes financieros de los proyectos y lleva a la
renuncia de lanzamientos por no alcanzar el cierre
financiero, sumado a las tasas de financiaciéon de
construccion de vivienda, que también contintan en niveles
histéricamente altos.

Si bien esperamos ajustes a la baja en la tasa de intervencién
por parte del Emisor, que paulatinamente se traducird en
menores tasas para la construccién de vivienda, dicho ajuste
serd lento, por lo que esperamos que para 2024 estos
rezagos de altas tasas sigan impactando el sector de
manera negativa.

Asf las cosas, para 2024 anticipamos un ajuste gradual en la
inflacién de los costos de construccion y un ajuste en las
tasas de financiacion. Sin embargo, estos cambios seran
lentos e insuficientes para lograr una mejor dinamica.
Ademas, prevemos una menor demanda de vivienda para
2024, por lo que esperamos que el sector de las
edificaciones cierre 2023 en -1,6% Yy 2024 alrededor del -7%,
proyecciones sujetas a la ejecucion de planes para la
recuperacion del sector por parte del Gobierno.
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Fuente: Historicos del DANE, prondsticos de Grupo Bancolombia.

Produccidn de concreto vs. despachos de cemento
(millones de toneladas)
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.

fndice de ventas reales materiales de construccién
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Fuente: DANE, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Mercado de vivienda: uno de los frentes mas
golpeados por el ciclo econOmico

Esperamos ventas cercanas a 120.000 unidades para 2024

Las principales causas detras del enfriamiento en el
mercado de la vivienda resultarian en un aumento de los
costos como resultado de la reciente coyuntura. Segun los
datos observados por Camacol, las ventas de viviendas
acumulan 15 meses de contraccion anual a doble digito
donde, si bien existe una alta base de comparacién por un
2022 donde auln los subsidios daban impulso al mercado,
en 2023 las ventas caen 48% hasta agosto, y -43,3% a
12M.

La menor demanda, junto con el aumento en costos de
construccién, menor flujo de caja y las dificultades para el
apalancamiento financiero, ha estresado el cierre
financiero de los proyectos, impactando a la baja la
dindmica de las iniciaciones, que acumulan siete meses
con caidas mensuales y afo corrido caen 23,1%, y -16,4%
a 12M. Esto también se ha reflejado en la renuncia de
unidades para la construccion que, segun las ultimas
cifras, ha crecido cerca del 50% en el ultimo afo. Con este
panorama, esperamos un cierre de afo con iniciaciones
cerca de las 152 mil unidades y 2024 cerca de 135 mil
unidades.

Con respecto a las ventas, hay factores que a lo largo del
afo han permanecido con un claro impacto observado.
Por una parte, las tasas de los créditos para la adquisicion
de vivienda se han elevado hasta niveles histdricos a raiz de
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Fuente: Histoéricos de Camacol, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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la subida en los tipos interés; asi mismo, el precio de la
vivienda ha empezado a reflejar el efecto de los altos
costos de los materiales de construccion, creciendo,
segun el DANE, 6,12% durante el 1S23; por ultimo, el
programa de subsidios que se impulsé para superar la
crisis del covid-19, fue finalizado para los segmentos no
VIS y VIS. A pesar de la adicién presupuestal por COP1 bn,
se han presentado dificultades operativas para la entrega
de los subsidios que, segun datos oficiales, para finales de
septiembre registraban unos 38.700 subsidios asignados y
se estaba a la espera de destrabar procesos vya
adelantados, por lo que esperamos que el afio cierre con
cerca de 50.000 subsidios efectivamente entregados.

Sobre la base de estos fundamentales, resulta plausible
que el sector retome dinamismo en la medida en que estos
elementos se atentden. Sin embargo, el panorama luce
desafiante en el corto y mediano plazo toda vez que,
aunque se superarian algunos factores adversos, el estrés
financiero y la desaceleracién de la economia que afecta el
ingreso de los hogares continuarian presionando el sector
hasta finales de 2024, por lo que actualizamos nuestra
proyeccion con ventas cercanas a las 131 mil unidades
para 2023 y 120 mil unidades para 2024, con un posible
sesgo al alza dependiendo de la correcta consecucion de
los planes del Gobierno para este sector.

Ventas de vivienda (unidades)
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Fuente: Historicos de Camacol, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Sector inmobiliario se sostiene

Vacancias se mantienen estables a pesar de la coyuntura desafiante

Para 2023 esperabamos un papel protagdénico del sector
inmobiliario dada la capacidad para servir como activo
refugio en escenarios de alta inflacién o desaceleracion
econdmica puesto que, a pesar de posibles impactos en
vacancias o menores ingresos, el valor de los activos logra
de cierta forma mantenerse y pierden con menos fuerza
su valor intrinseco. Consideramos que esta caracteristica
en los activos se ha mantenido, algo demostrado durante
la crisis sanitaria y durante el afio en curso, que, aunque
se observa un menor crecimiento durante el 1523 y para
cierre de afo (+1,2%) y para 2024 (+0,9%), en general no
se observan variaciones estructurales a la baja en precios
por m? en ninguno de los activos vs. el precio de cierre de
2022.

Consideramos crecimiento en gastos de mantenimiento
especificos de los activos, entre los que se encuentran
reparaciones y mantenimiento, gastos de administracion,
seguros, entre otros, por ajustes anuales que
generalmente se dan contra la inflacion del afio anterior.
A su vez, el crecimiento de los ingresos, también atados a
la inflacién, mantendra un efecto neutral sobre margenes
NOI para 2024, que, segun se observa en los resultados de
algunos fondos, esta alrededor del 78% y 87%, y llevaria a
cap rates sin variaciones significativas.

Un factor que si sigue jugando en contra del sector es el
impacto en las tasas de descuento. Actualmente, los
inversionistas han aumentado sus niveles de going in, y

Vacancia promedio por tipo de activo (% vacancia)
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Fuente: Historicos de Colliers, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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con tasas de referencia que contintan en 13,25% segun el
Emisor, no se esperaria una baja en el corto plazo para las
tasas de descuento.

Bodegas es un sector que depende de la dindmica
industrial, reflejada en la produccién manufacturera, que
en agosto registrdé una nueva caida del 8,6% ala.
Consideramos que esta menor dindmica, junto con las
presiones en la dindmica comercial, podran impactar
vacancias y precios de renta.

Para el sector oficinas, la menor dinamica industrial, que
también tiene un efecto sobre estos activos, puede ser
contrarrestada con la continuidad en politicas de trabajo
hibrido por parte de las compafias; sin embargo, vemos
niveles de vacancias aun a doble digito, que pueden tomar
una tendencia a la baja debido a una menor produccién de
nuevos metros en este segmento, que, segun Colliers,
para el 2523 se encuentra en minimos histdricos: unos
40.000 m? en las cuatro principales ciudades.

El retail claramente tendrd un afio desafiante, debido a
una menor dindmica comercial, observada en el indicador
de consumo de tarjetahabientes Bancolombia, que en
septiembre tuvo variaciones nominales entre el 0% y 3%.
El reto estara en las ventas, que impactan la rentabilidad
de los negocios, y las rentas de locales comerciales.

Cap rates por negocio (NOI/valor propiedad)
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Fuente: Histdricos de Logan, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Hoteleria y Turismo

Buenos vientos para el turismo internacional

Esperamos un crecimiento del 10,5% a/a para el PIB mundial de turismo

Internacional

El afo 2023 ha sido una clara muestra de la continuidad en
la recuperacion del turismo a nivel internacional, como se
esperaba luego de Ila pandemia en 2020. Con un
crecimiento del PIB en 2021 del 32% a/a y del 22% a/a en
2022, esperamos un crecimiento del 23% en 2023 y del
10,5% en 2024, llegando a USD9,5 bn y USD10,5 bn,
respectivamente, y creciendo este afio 9% vs. 2019, afo
histérico para el PIB del turismo.

Esta proyeccién se basa en la recuperacion de la llegada de
turistas a nivel internacional que, aunque todavia esta 16%
vs. 2019, a julio crece 43% vs. 2022, seglin UNWTO; en la
misma linea, la ocupacion mundial crece a septiembre 69%
frente a 2019. Asi mismo, vale la pena resaltar que, en
septiembre, 197 paises, 98% del total de destinos a nivel
internacional, no tienen ninguna restriccién por Covid-19,
lo cual da sefiales que el turismo continuaria teniendo una
dindmica estable y que dependera del curso normal que se
observe en la economia. Factores como la evolucién de la
inflacién, aumentos en los costos de funcionamiento y los
precios del petréleo —factor importante en el sector aéreo
dado que impacta los precios del jet fuel, probaran
determinantes.

El recrudecimiento de los conflictos geopoliticos también
impactard estas proyecciones; se calcula que la situacion
entre Rusia y Ucrania tiene un impacto del 3% del promedio
del gasto anual de turismo internacional, afectando
especialmente destinos en Asia; el conflicto entre Israel y
Hamds ya impacta a este pais, que esperaba en 2023
superar los 4,9 mn de turistas de 2019.

Con respecto a la llegada de turistas en lo corrido del ano
hasta julio vs. cierre de diciembre 2022, se destaca
América, con una recuperacién del 57%, Africa, +53%, Asia
y Pacifico, +49%, y Europa, +46%; solo Medio Oriente cae,
pero por efecto comparacion dada la alta ocupacién de fin
de afno por el Mundial de Futbol.

A nivel de ocupaciones, 2023 viene mostrando un
comportamiento positivo con un crecimiento vs. cierre de
diciembre de 2022 de 13 pp. Regiones como Europa, +20
pp, Asia y Pacifico, +11 pp, América, +11 pp, y Africa, +10
pp, crecen a doble digito; Medio Oriente crece 3 pp.

Consideramos que la inflacién, y un menor crecimiento
esperado a nivel mundial, serdn factores determinantes
para el sector durante 2024, pero prevalece el optimismo.
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Fuente: Histéricos de UNWTO, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Un impulso que se mantiene con retos para

2024

Esperamos ocupaciones cercanas al 56% para 2024

El sector de alojamiento y servicios de comida ha logrado
ganar participacion dentro del PIB nacional, pasando de
3,8% en 2019 al 4% en el 1523, promedio que se ha
mantenido durante 2021 y 2022. Aunque aparentemente
este crecimiento no es significativo dentro del PIB total, sf
vale la pena resaltar que el sector se ha logrado mantener
luego de su gran recuperacion durante 2021 y 2022 y a
pesar de la crisis aérea en el 1T23. Consideramos que 2023
mostrard, mas que un decrecimiento, un ajuste al
crecimiento dados los crecimientos observados en los dos
afos anteriores, ademas de ser una cifra hasta ahora 21%
mayor que la de 2019. Crecimientos del 12,3% a/a en el
gasto promedio dia de turismo y de 5,6 pp en el porcentaje
de poblacién que realizé turismo o excursionismo, segun el
DANE, pueden impactar al alza esta proyeccion.

Para 2024, variables como la inflacién esperada de 5,9%, y
un desempleo que puede rondar el 11,8%, tendria efectos
sobre el turismo, especialmente nacional, que ha
demostrado su capacidad para generar recuperacién en el
sector.

Los niveles de ocupacion en lo corrido de 2023 también
son positivos; segun Cotelco, la ocupacidon nacional en
agosto llega a 60,1% vs. 58,3% en el mismo periodo de
2022, teniendo en cuenta que incluye la caida de 21,7 pp
en lo corrido del afio de San Andrés, principalmente por la
crisis area en 1T23. Segun el DANE, la ocupacién en agosto
llega al 52,2%, por debajo del 55,6% de 2022. En general,
las regiones muestran afectacién, pero resaltan San
Andrés, -16,3 pp, Santanderes, -7,2 pp, y Pacifico, -6,3 pp.

Nuestra proyeccion en 2023 ha estado muy en linea con lo
observado, inclusive por debajo, especialmente durante
3723, y esperamos que el afio cierre en niveles cercanos al
cierre de 2022. Para 2024, le apostamos a una ocupacidn en
niveles cercanos a los de 2022 y por encima de 2023,
siempre que se ajusten las rutas afectadas por la crisis
aérea junto con un menor crecimiento en el precio de los
pasajes y las tarifas de alojamiento que, en lo corrido de
2023, crecen 21,7% segun Cotelco, y un turismo extranjero
que se mantiene.

La llegada de turistas extranjeros, por placer y negocios,
logra niveles importantes de recuperacién, llegando a
septiembre al 93% del total observado en 2022; de
continuar al ritmo observado, prevemos que podriamos
llegar a cerca de 3 mn de turistas para cierre de aino.
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Llegada de turistas extranjeros por turismo y negocios
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Hoteleria y Turismo

Apuesta por el turismo extranjero

El Ministerio de Industria, Comercio y Turismo aprobé COP423.000 mn para

impulsar proyectos turisticos

Para el sector del turismo el inicio de afio estuvo impactado
por la crisis en las principales aerolineas de bajo costo, que
representaban 19,5% del mercado de pasajeros en el 1723
(1,5 mn de pasajeros, aproximadamente), cuyo cese de
operaciones afecté a unos 400 mil pasajeros y a ciudades
como Rioacha, San Andrés, Santa Marta y Villavicencio,
donde estas aerolineas movian 40%-45% del total de
viajeros.

Segun la Aerocivil, a agosto se han movido cerca de 19,3 mn
de pasajeros a nivel nacional, -11,5% vs. el mismo periodo de
2022, y llegando a ser cerca del 59% del total de pasajeros
movidos en 2022. En general, solo febrero muestra un
comportamiento positivo (+1% a/a) y los otros meses
muestran caidas vs. 2022. A nivel internacional, el panorama
es positivo, con un crecimiento del 28% en lo corrido del
afno hasta agosto y cerca del 83% del total de pasajeros
registrado en 2022.

Consideramos que la moderacién en el precio internacional
del jet fuel en lo corrido de 2023, ademds de una correccion
en la inflacién en el pais, podra ayudar a mantener los
precios de los pasajes aéreos sin alzas significativas para
4T23 que, seglin Anato, en agosto tuvo uno de los menores
incrementos del afo (+1,3%).

Los ingresos medidos a través de los canales del Grupo
Bancolombia para el sector de hoteleria y turismo también
contindan reflejando un comportamiento positivo en 2023,
donde entre enero y agosto crecen 26,8%. Por segmentos,
los servicios por hoteleria y turismo crecen 30,2%, seguido
por agencias de viaje, +24%, y ecoturismo, +18,8%.

El Ministerio de Industria, Comercio y Turismo viene
apostandole al sector con el fin de darle un mayor impulso a
este renglén econdmico en el pais, por lo que se han
aprobado cerca de COP423.000 mn para impulsar
proyectos en temas como turismo responsable, territorios
turisticos de paz e inversidn territorial. De estos ya se han
contratado cerca de COP207.000 mn en temas de
promocién turistica y COP66.000 mn en infraestructura,
para fortalecer la conectividad fluvial en Colombia y el
turismo regional. Se espera llegar a 7,5 mn de visitantes no
residentes en 2026, superando los 300 mil empleos en el
sector (actualmente son 218 mil) y hacer del turismo un
sector de transicion econdmica en las regiones que
proyecte al pais como un destino turistico internacional.
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Fuente: Historicos de Aerocivil, calculos por Grupo Bancolombia.

Ingreso por hotelerfay turismo
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El sector ha sido resiliente

Utilidades del sector presentaran un retroceso importante este afo

El afio 2023 estuvo marcado por los recortes de produccién
de Arabia Saudita y sus aliados OPEP+, la relevante caida de
reservas estratégicas de petrdleo de Estados unidos, el
surgimiento del conflicto en Medio Oriente (Israel-Hamas),
la continuidad del conflicto Ucrania-Rusia y un panorama de
crecimiento econémico mundial muy superior al esperado.
Por lo anterior, el Brent promedid USD84/barril, un
retroceso de 17% frente a 2022, inferior a lo estimado.

No obstante, para el presente afio estimamos que las
utilidades del sector presentaran un retroceso importante
dada la implementacion de la reforma tributaria de 2022,
que establecié una sobretasa de renta y la no deduccion de
regalias. A modo de ejemplo, en nuestras cuentas la
utilidad neta de Ecopetrol disminuiria 42%, lo que se vera
reflejado en el retorno de accionistas.

En las cuentas del Ministerio de Hacienda, la tasa efectiva
de tributacion para la extraccion de petréleo se
incrementaria desde un 31% a un 49%, en un escenario de
precios altos. Ademas, la entidad también estima que el
retorno del patrimonio (ROE) de las compafiias con precios
altos disminuiria de 20% a 15%. Mientras tanto, con precios
medios bajos, la disminucién del ROE estaria alrededor del
0,5%-2%.

En términos de crecimiento econdmico, el sector se ha
comportado de manera resiliente, principalmente por la
mayor produccion de productos refinados dada la
ampliacion de 50 kbpd en Reficar, mas el leve aumento en
produccién nacional de petréleo. Asi, esperamos que 2023
cierre con un crecimiento cercano al 4%.

Para 2024, los precios del Brent permanecerian altos y
esperamos que promedien USD86/barrii en nuestro
escenario base. Los motivos del incremento en nuestra
vision del Brent estan dados por la resiliencia econémica
hasta ahora expuesta por el mundo y una OPEP+ liderada
por Arabia Saudita con recortes mas agresivos y con un
objetivo de precio que parece superior a los USD70/bl.

Asi mismo, en produccion de petréleo no esperamos
incrementos adicionales a los ya observados a nivel nacional
para 2024, la produccién esperada seria de 784 kbpd. Dicho
lo anterior, sin un catalizador importante para el proximo
ano, el crecimiento del sector se veria afectado por lo que
esperamos un 0,5% en el sector de mineria.
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Fuente: Historicos de Reuters, pronosticos de Grupo Bancolombia.

Produccién de petréleo nacional kbpd
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Fuente: Historicos de ANH, prondsticos de Grupo Bancolombia.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, elaborado por Grupo
Bancolombia.
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Importantes desafios en el horizonte

Preocupa situacion del mercado de combustibles en 2032-2042

En cuanto a las reservas, para 2024 esperamos un indice de
responsién de reservas cercano al 100%. Es decir, el pais
adicionaria los barriles de produccién de 2023 y la vida de
las reservas no se veria fuertemente afectada, al cual
estimamos en 7,4 afos.

En los escenarios de mas largo plazo, la Unidad de
Planeacion Minero Energética (UPME) actualizé sus
escenarios de energia para 2052. En el escenario de
actualizacion donde se prevé una evolucion tendencial
basada en las tecnologias actualmente disponibles, con
migraciones graduales de la demanda hacia tecnologias
mas eficientes, seguiremos dependiendo un 70% de
petréleo, gas y carbon.

En los otros escenarios de transicion energética, donde es
necesario hacer supuestos de nuevas tecnologias, mayor
eficiencia e inclusive eliminacion de restricciones
presupuestales, la entidad considera que la participacién
del petréleo, gas, carbon y derivados serd menor en
alrededor de 13% a la prevista anteriormente en el Plan
Energético Nacional 2020-2050 (PEN).

No obstante, es de resaltar que la necesidad de
combustibles fosiles en el pais es imperativa en el largo
plazo y la disminucién de su consumo de manera relevante

PEN 2022-2052

Petrodleo, gas, carbon Ootro
30% ®
o 48% 54%
70% o
61% o 2o,
Actualizacién Modernizacion  Inflexion Disrupcion

Fuente: UPME, elaborado por Grupo Bancolombia.
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dependerd principalmente de que varios supuestos se
vuelvan realidad.

Asi, es importante mencionar que la no firma de nuevos
contratos de exploracién y produccién de petréleo, mas la
implementacién de una reforma tributaria que grava hasta
en un 20% adicional las utilidades del sector, tendria
resultados negativos. A modo de ejemplo, observamos la
disminucién en los taladros activos en 25% anual en
septiembre, desde 156 a 117, con proyecciones negativas
segun Campetrol.

Actualmente, la importaciéon de gas para suplir las
necesidades de generacion térmica de energia eléctrica ha
causado un incremento histdrico en el precio en bolsa, lo
que ha llamado la atencién del publico. Esto resalta el
encadenamiento del sector y cémo la necesidad de
importaciones puede aumentar el costo de vida.

Asi, con un sector cerrado a nuevos contratos y altamente
gravado, preocupa la situacion del mercado del gas a partir
de 2026, cuando se estima que la demanda comience a
superar la oferta. También preocupa la situacion del
mercado de combustibles en 2032-2042, cuando se estima
que el consumo de gasolinay ACPM alcanzaran su maximo.

PEN 2020-2050

Petrodleo, gas, carbon Otro
27% 27% 9
5% 45%
73% 73% 67%
° 55%
Actualizacion Modernizacion  Inflexion Disrupcion

Fuente: UPME, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Sector Financiero

En 2024 persistira desaceleracion del sector

Baja demanda de crédito por parte de hogares y empresas

Luego de consolidarse la recuperacién econémica en 2022, Cartera bruta y vencida por modalidad
2023 ha sido un afio complejo para el sector financiero, (var. % nominal anual)
marcado por un entorno de incertidumbre en los mercados Cartera vencida Cartera bruta (eje der.)

financieros, altas tasas de interés, inflacion elevada y 50% 18%
desaceleracién econdmica. 40%

) L 13%
En particular, la dindmica de los bancos durante 2023 se ha ~ 30% 0

caracterizado por: i) baja demanda de crédito en todos los 20% .

segmentos de cartera, ii) deterioro de la cartera en 19 8%
maximos que se ha reflejado en un incremento de o

provisiones y CoR, iii) avance moderado en su margen neto ’ 3%
de intereses y iv) retroceso en la rentabilidad sobre el  “10%

patrimonio (ROE). -20% -2%

jul-19
jul-20

Lo anterior se ve reflejado en los resultados mensuales de
manera que al finalizar julio de 2023, la cartera continua
perdiendo traccién, con una variacion nominal de un solo
digito de 7,4% ala que contrasta con el fuerte avance de la
cartera vencida de 43,4% ala.

nov-19
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nov-20
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.

Indicador de rentabilidad (ROE)
Avance de la cartera sigui¢ impulsado por el segmento (% del patrimonio)
comercial (+8,6% ala), consumo y vivienda contindan ROE =====-ROE Prom.
desacelerandose, con unas variaciones anuales nominales PM3 ROA (eje der.)
de 3,8% y 9,6%, respectivamente. 25% 3%

, .. L, 20% 2.1%
En linea con este contexto, el gasto en provisiones siguio

en ascenso, cuyo avance acumulado a julio fue de 99,8% 15% T NN e e e e e e e D e X 2%
ala, que refleja el aumento mensual promedio de 26%. Asi,
. . s . 0,
el CoR se ubica en niveles maximos en torno al 3,5%, dado ~ 10%
el fuerte aumento en provisiones contrastado con un 5%
. 3 1.0%
menor crecimiento del saldo total.
0% 0%

1%

Durante 2023 el debilitamiento del sector se ha reflejado en
el retroceso de las utilidades y rentabilidad, de manera que
la utilidad neta cayd hasta COP5,1 bn acumulado a julio (-
48% afa) y el ROE bajé hasta 8,7% (-960 pb a/a), nivel Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
minimo que no se observaba desde el periodo de pandemia

en 2020. Cartera vencida por modalidad

No obstante, este contexto de altas tasas de interés ha
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Establecimientos de crédito

Altas tasas de interés continuaran limitando la demanda de crédito en 2024

De cara a 2023, esperamos que la cartera continde su fase
de desaceleracién y cierre con un crecimiento nominal de
3,5% afa, que en términos reales se traduce en una caida
de 5,6% ala y que estd en linea con el desempeiio
economico esperado a cierre de afio. En este contexto, el
impacto mas fuerte se dara en el portafolio de consumo,
el cual se contraeria 2,5% ala, mientras que el portafolio
comercial (+5,8% a/a) y vivienda (+7,3% a/a), soportarian el
avance de la cartera total.

En este contexto, el impacto mas fuerte se genera en la
cartera de consumo por factores como: i) el lento ajuste a
la baja de las tasas de interés por parte del emisor, ii)
agotamiento de la capacidad financiera de los hogares,
reflejado en la alta carga financiera de los mismos vy iii)
baja demanda por ciertos bienes durables y semidurables.

Asi pues, para 2024 prevemos un bajo crecimiento nominal
de la cartera, teniendo en cuenta el retroceso en las
colocaciones esperadas por una menor demanda de
crédito en todos sus segmentos, tasas de interés que a
pesar de empezar a retroceder se mantendran elevadas,
disminucién del consumo, caida en la inversién y ventas
de vivienda, todo dentro de un contexto de
desaceleracién econdmica local y global.

Estos factores explicaran la desaceleracion del crédito que
se agudizaria en 2024, principalmente en el portafolio de
consumo que continuara perdiendo traccién y al finalizar
el ano caeria en 2,3%. De igual manera se observara la
misma tendencia de desaceleracion en el portafolio
comercial (+3% ala) y de vivienda (+5,4% ala), cuyos
avances se mantendrian moderados. Desde la dindmica de
las tasas, cabe recalcar que esperamos que 2024 sea un
periodo de ajuste a la baja en la tasa de politica monetaria,
aungue estas se mantendran mucho mas elevadas frente
al nivel en el que estaban antes del choque inflacionario.
Esto se veria reflejado en ajustes a las tasas de captacion y
colocacion de los bancos y por ende una expansién en el
NIM hasta 6,73% en 2024. Los recortes esperados en la
tasa repo la llevarian desde un nivel de 13% al finalizar
2023 a cerrar en 9,25% en 2024, lo que llevaria a una
expansién de 15 pb en el NIM de cartera frente a 2023,
teniendo en cuenta la mayor rapidez con que
histéricamente se suelen transmitir los recortes a las tasas
de captacion.

Dado todo lo anterior, la rentabilidad de los
establecimientos de crédito en 2024 continuaria
contrayéndose a niveles minimos y en linea con un
margen que crecera muy poco a pesar de las altas tasas de
interés y el bajo crecimiento de la cartera total.

Prondstico de la cartera bruta por modalidad
(var % anual nominal)
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Fuente: Historicos de la SuperFinanciera, pronosticos de Grupo Bancolombia.
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Sector financiero no bancario
2024 seria un ano desafiante para las AFP, aseguradoras, fiduciarias y

comisionistas de bolsa

De otro lado, 2023 ha sido retador para los fondos de
pensiones y entidades fiduciarias, en linea con el entorno
de alta volatilidad que han experimentado los mercados
financieros. Lo anterior, producto de la fase de la
desaceleracién econémica global, el endurecimiento de la
politica monetaria que se mantiene por parte de los
bancos centrales alrededor del mundo y las tensiones
geopoliticas a las que ahora se suman las de Medio
Oriente.

En efecto, el panorama para las AFP continta incierto
hasta no conocer el resultado final de la reforma pensional
en trdmite. Sin embargo, observamos buenos resultados
en cuanto a la rentabilidad de las AFP que presentan un
aumento de alrededor del 12% para julio respecto al ano
anterior, teniendo en cuanta el aumento de participacion
dentro de la composicién del portafolio en titulos de
Renta Fija, los cuales han tenido una buena rentabilidad
para este ano.

Actualmente observamos una reduccién notable en el
nimero de afiliados tanto activos como inactivos
equivalente a un 61% teniendo en cuenta los mismos
periodos del afo anterior. En este sentido, podrian
presentarse moderaciones en los afiliados para 2024

como resultado de las menores perspectivas de
crecimiento econdmico, que se traducirian al mismo
tiempo en un desempleo que se mantendrd en doble
digito (10,9%). Es decir, es previsible una reduccién de la
capacidad de las empresas de generar puestos de trabajo
por un lento nivel de actividad empresarial y el riesgo de
un impacto en el segmento formal la reforma laboral que
como estd planteada podria aumentar las rigideces
adicionales al mercado laboral.

A pesar de la disminucidn de nimero de afiliados a las AFP,
el volumen de aportes recibidos sigue aumentando 15,6%
para julio respecto al afo anterior, lo que representa en
términos reales un aumento del 3,7%.

En 2024, las AFP podrian enfrentar un efecto negativo en
su operacién, en el tamario de su portafolio de inversiones
y su capacidad de mantener compras en el mercado de
renta variable y renta fija local. Esto debido a que se
vislumbra el impacto que tendria la reforma pensional
propuesta por el Gobierno, que reduciria el flujo de
aportes percibido por estas entidades, afectando ademas
el pago de mesadas a partir de los aportes, que llevaria a
una liquidacién de parte del portafolio de inversiones para
obtener la liquidez necesaria para dichas labores.

Evolucién del valor de los fondos de las AFP
(diciembre 2019=100)
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
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Sector financiero no bancario

2024 volveria a ser un ano desafiante para las AFP, aseguradoras, fiduciarias y

comisionistas de bolsa

En términos de las compaiifas aseguradoras, los altos
niveles de inflacién y por ende el aumento de las tarifas
favorecié el comportamiento de las primas, sin embargo,
mientras que la rentabilidad de las inversiones continud
soportando las utilidades del sector. De cara al préximo
ano, las perspectivas frente al portafolio de inversiones de
estas entidades tienen sus desafios, en la medida que las
tasas de interés, que aunque comenzaran un ciclo de
ajuste, se mantendran elevadas .

En cuanto a la emisién de primas, para el 2024 el avance
continuarfa en niveles doble digito en seguros generales y
vida, sin embargo, con una leve moderacion en sus
crecimientos,  explicados  principalmente por la
moderacion de la inflacidn y la desaceleracién econdémica
esperada. Por el lado de generales y vida, prevemos que el
crecimiento de emision de primas se desacelere, pero
continle en terreno expansivo con 10,7% (-332 pb a/a) y
19,7% (-583 pb a/a), respectivamente para 2024.

Las fiduciarias han mantenido un comportamiento estable
en el valor de sus activos bajo administraciéon durante
2023, cuyo incremento esperamos se ubique en torno al
12,4% para 2024, en linea con el crecimiento de los
ultimos dos afios.

Para estas compaiiias es importante analizar el sector
economico en el que su participacion es mas alta, que en
este caso es construccion e infraestructura. Esto en la

Composicién portafolio de inversién AFP (% del total)
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Fuente: SuperFinanciera, elaborado por Grupo Bancolombia.
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medida que los negocios de dichos sectores componen la
mayoria de los activos administrados, razén por la cual su
desempeiio guiaria la actividad de las fiduciarias. La senda
en 2023 ha sido positiva. No obstante, en los ultimos
meses se ha revelado un crecimiento menos dinamico que
sigue el escenario macroeconémico de incremento en los
precios de la construccién, junto al menor dinamismo las
ventas de viviendas, que opacarian la aceleracién esperada
en el negocio de infraestructura.

Por ultimo, las comisionistas de bolsa experimentaron
impactos negativos por menores volumenes de
negociacién en renta variable, asi como en su resultado
neto, que las SCB finalizaron julio con un acumulado de
COP114.455 mn (+22,7% ala y 6,4% m/m). No obstante, si
se analiza el comportamiento mensual de las utilidades,
observamos que han sido muy volatiles durante 2023 y en
particular luego de una recuperaciéon en junio (+24,9%
m/m), en julio la utilidad neta volvid a contraerse en 40%
mensual. A pesar de este entorno, las SCB se mantienen
resilientes y el ROE contintda en niveles de doble digito
(16,5%), a pesar de haber retrocedido -530 pb m/m luego
de la recuperacion de junio, cuya rentabilidad alcanzé
21,7%.

Evolucién primas emitidas aseguradoras
(var. % anual)
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Mercado de capitales

Bajo dinamismo en volimenes de negociacion

Emisiones en renta fija podrian ganar mayor dinamismo en 2024, Esto en la medida que se materialice la baja de tasas y la
convergencia de inflacién. Sin embargo, se advierte que sera un proceso gradual. De esta manera, los emisores de renta
fija corporativa podrian volver a ganar protagonismo y brindar mayor dinamica al mercado. En 2023 se evidencio como un
contexto de altas tasas de interés incentiva sustitucion de emisiones corporativas por crédito bancario, asi como una
preferencia por titulos de corto plazo para mantener al vencimiento y particularmente CDT’s.

Bajo dinamismo en renta variable estaria compensado por operaciones especiales en 1523, Aunque se perderian emisores
por las operaciones especiales que se ejecutarian en 2024 (OPA de Nutresa y Grupo Exito), esto favorecerfa los resultados
de las comisionistas de bolsa durante la primera parte del afio. No obstante, el entorno politico y social del pais
continuara siendo un factor de incertidumbre que seguird manifestandose en los bajos volimenes de negociacién, salida
de agentes extranjeros y personas naturales, y por ende no veriamos una mayor valorizacién de los activos.

Para el otro afo no se esperaria un escenario muy diferente. Dado que es un sector muy volatil y ligado a la dinamica de
mercado, que para 2024 es muy incierta. Los riesgos coyunturales y los obstdculos estructurales antes mencionados no
solo persistirian en 2024, sino que podrian intensificarse ante una reforma pensional que podria afectar los volimenes de
negociacion (RV y RF) proveniente de las AFP, uno de los mayores protagonistas del mercado.

Volimenes de negociacién RV y RF
(COP bn)
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Condiciones de Uso: Este informe ha sido preparado por la Direccidn de Investigaciones Econémicas, Sectoriales y de Mercado, un area de
investigacion y andlisis del Grupo Bancolombia. No debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la autorizacién expresa del Grupo
Bancolombia, ni debe ser utilizado para cualquier fin distinto a servir como material informativo, el cual no constituye una oferta, asesoria
financiera o econdmica, recomendacion personalizada o sugerencia del Grupo Bancolombia para la toma de decisiones de inversion o la realizacion
de cualquier tipo de transacciones o negocios en el mercado publico de valores o cualquier otro. El contenido de la presente comunicacion o
mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o
las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. El uso de la informacion suministrada es de exclusiva responsabilidad de su receptor,
por lo que serd responsabilidad de cada usuario el andlisis que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informaciéon que en este
documento se relaciona. Antes de tomar una decisién de inversion, usted deberd evaluar multiples factores tales como los riesgos propios de cada
instrumento, su perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos
que usted debe tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacion, le solicitamos
comunicarse con su gerente comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversién hasta no tener total claridad sobre todos los
elementos involucrados en una decisién de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente
informativos y no constituyen una oferta, ni una demanda en firme, para la realizacién de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacién
aplicable, las estrategias de largo plazo presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacion y opiniones del presente informe constituyen un andlisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por
ende, la informacion puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacién, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversidn en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacion, entrega o
publicacién de este informe, para su posicidn propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El
Grupo Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracién en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales
contribuyen a la prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracién y/o colocacion de
valores de renta variable para Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por
Valores Simesa S.A., y Proteccién S.A. (iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores
Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de
Analisis Bancolombia con base en estrictas politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracion, asi como independencia
frente a las actividades de intermediacion de valores y de banca de inversién. La informacién contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o
ha sido estructurada con base en informacién privilegiada o confidencial. Cualquier opinidn o proyeccion contenida en este documento es
exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada independiente y autbnomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible
en el momento.

Escalade Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversidn sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis
Bancolombia, se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que esta sujeta a los criterios desarrollados a continuacién:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisory su
precio de mercado. El precio objetivo no es un prondstico del precio de una accidn, sino una valoracién fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un andlisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compafias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

«Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.
-Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice
COLCAP.

-Bajo Revision: la cobertura de la compaiiia se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean
en el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el célculo del indice COLCAP,
considerando los precios objetivo publicados por Analisis Bancolombia. Esto se realizara con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de calculo
mayo y noviembre de cada afio. Para las compafias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los
analistas del mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 20 compaiiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar | Neutral | Subponderar | Bajo revision
NUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 13 | 2 | 4 | 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 65% | 10% | 20% | 5%
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