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En 2020 la economia colombiana ha sufrido el impacto
simultaneo de choques de gran magnitud

Reduccién de términos
de intercambio
Menores ingresos
fiscales

Choque de oferta
Choque de demanda
Efectos inmediatos y de
segunda ronda

COVID-
19

Fuente: Grupo Bancolombia.

Caida del comercio
mundial

Menor demanda por
productos exportados
Reduccion de flujos
de remesas

Caida del turismo

Menores flujos de
capitales

Mayores costos de
financiamiento
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Durante lo que queda de este ano y la mayor parte del
proximo la economia tendra que coexistir con el virus

Riesgo de
rebrotes

ECONOMIA

Fase 1
Contencion

Fase 3

Solucioén
definitiva

Confinamiento | Contener nuevos contagios
para evitar ! Mejorar pruebas y

colapso del i seguimiento de casos
sistema de salud | Mejoras terapeuticas

Paralisis del : Operacion por debajo de

aparato | capacidad
productivo : Incertidumbre y temor al

Desplome del | contagio
consumo y la | Efectos de segunda

inversion

Fuente: Grupo Bancolombia, OCDE.

Vacuna o tratamiento
efectivo
Inmunidad de grupo

Recuperacion
amplia y
consistente




Lo mas fuerte de la caida ocurrid en la contencion, pero
en la fase de coexistencia persiste la contraccion

Indicadores lideres de actividad econdmica en diferentes
paises (8 de ene. 2020 = 100)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Bloomberg.



Solo China halogrado llegar a niveles de PIB superiores a
los registrados antes de la pandemia

PIB de paises seleccionados
(4T19=100, desestacionalizado)

Pais 4T19 1T20 AWAY 3T20
Estados Unidos 100 98.7 89.8
Eurozona 100 96.3 84.9 87.8
Reino Unido 100 97.8 _
Canada 100 97.9 86.6 94.3
Japon 100 99.4 91.5 93.7
China 100 90.0

Corea del Sur 100 98.7

Taiwan 100 99.0

Singapur 100 99.2

Brasil 100 97.5

México 100 98.8

Chile 100 103.0

Colombia 100

Peru 100

Polonia 100 99.6 90.8 90.0
Hungria 100 99.6 85.1 85.8
Republica Checa 100 96.7 88.3 89.1
Rumania 100  100.3 88.0

Rusia 100 90.1 92.9
Turquia 100 99.9 88.9 89.2
Surafrica 100 99.5 82.7 84.8 —

° "
Fuente: Grupo Bancolombia, JPMorgan, Reuters, DANE, FED, INEI, OCDE. 7 Bancolombia
*3T20 a partir de NowCast de JPMorgan y de Bancolombia.




Conforme han aumentado los niveles de movilidad el
ritmo de contraccion de la actividad se ha moderado

indice NowCast de Bancolombia en frecuencia diaria
(var.% anual de promedio mévil 30 dias)
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Fuente: Grupo Bancolombia.




Todas las actividades, salvo agro y energia, estan
mostrando los mejores registros de la pandemia

indice NowCast de Bancolombia — mapa de calor sectorial
(var.% anual de promedio mévil 30 dias)
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Fuente: Grupo Bancolombia.




Pese a que algunos sectores se han recuperado, las
pérdidas de puestos de trabajo siguen siendo cuantiosas

Ocupados por actividad econémica
(desestacionalizado, feb. 2020=100)

N

Ocupados 100% 100.0 73.0 77.4 80.8 -27.0% 31.4%
Agropecuario 16.2% 100.0 . -9.1% 76.5%
Comunicaciones 1.6% 100.0 . . -16.6% 82.1%

Act. Profesionales 6.1% 100.0 . . : . -21.4% 32.3%

Mineria 1.8% 100.0 : : : : -21.5% 27.2%
Construccion 6.9% 100.0 : : : -45.5% 63.8%
Comercio 19.0% 100.0 : : : : -25.4% 27.7%
Admin. Publica 11.2% 100.0 : : : : -24.6% 22.8%
Transporte 6.9% 100.0 : : : : -26.9% 26.2%
Manufactura 11.5% 100.0 : : : : -32.4% 30.2%
Inmobiliario 1.2% 100.0 : : : : -32.7% 27.0%
Act. Fnancieras 1.4% 100.0 : : : : -26.6% 0.0%
Recreacion 9.0% 100.0 : : -40.7% 33.6%
Alojamiento y Rest. 7.3% 100.0 : -42.3% 8.1% -
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




La mayoria de los empresarios no tiene intenciones de
contratar personal en los proximos meses

Intencion de contratacion paralos proximos 12 meses — Encuesta
mensual a empresarios del BanRep (balance de respuestas)

A

|

[
Pregunta: El nimero de trabajadores de tiempo completo que su empresa piensa

° "
emplear en los préximos 12 meses, comparado con el niUmero actual sera: BanC0|0mb|a
Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




En las condiciones actuales los empresarios son reacios
a ejecutar nuevos planes de inversion

Intencidon de inversion en maquinaria 'y equipo en los proximos 12 meses
— Encuesta mensual a empresarios del BanRep (balance de respuestas)

~ ./

| —
Pregunta: I nivel de inversion en maquinaria y equipo en los préximos 12 meses,

° "
comparado con el nivel de los pasados 12 meses, se espera sea: 12 Bancolombia
Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




El impacto de esta coyuntura sobre el sector
empresarial ha sido significativo

Numero de establecimientos comerciales que han recibido
transacciones de tarjetahabientes Bancolombia durante 2020

400,000

367,143 -33%

350,000

300,961
300,000
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Fuente: Grupo Bancolombia.




Las proyecciones para este ano se han deteriorado, pero
las de 2021 se han ajustado mayoritariamente al alza

Perspectivas de crecimiento del
PIB mundial por regiéon (var. % anual)

Mundo
EE.UU

Zona Euro

China
Japon

América Latina

-2.7

-5.4
-7.0
1.9
-3.9
=1L

5.0
5.1
5.1
7.4
2.3
3.4

® 414
® 55
@® 32
® 15
@® 43
® 76

Fuente: Grupo Bancolombia. Focus Economics.
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Los factores globales seran mas favorables para nuestro
pais el proximo afno

Crecimiento de los principales socios Indice de términos de intercambio para Colombia
comerciales de Colombia (var. % anual) (segun comercio internacional, 2000 = 100)

Rango de prondstico Prondstico Escenario pre-covid Prondstico revisado Prondstico anterior
191.1

2.3% 2006 2.19%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Fuente: Grupo Bancolombia, BanRep, FMI.




Las condiciones financieras para los paises emergentes
se han estabilizado en los Ultimos meses

indice de condiciones financieras para Flujos de divisas a Colombia segun la balanza
economias emergentes (31. dic 2019 = 100)* cambiaria (US$ millones)

= Colombia Latam a—— Emergentes m Inversion extranjera directa Inversion extranjera de portafolio ] Reintegogos oficiales
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*Promedio de prima de riesgo soberana, tasa de cambio, indice bursatil y tasa de deuda publica interna. BanCO|0mb|a
Fuente: Grupo Bancolombia, IIF.
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¢, Que factores incidiran en el crecimiento economico
de Colombia en los proximos meses y en 20217

-Coexistencia con el COVID- imposicion de
19 con medidas de arentenas
aislamiento moderado ebilidad persistente

- Reduccién paulatina de la del mercado laboral
gravedad y letalidad del - Cierre de unidades
virus productivas

- Cambio de tendencia en la - Cautela en la inversion
economia global y el gasto por

- Impulso desde los planes incertidumbre y
de reactivacion restricciones

_ _ ’ financieras
- Bajas tasas de interés .
- Afectaciones al canal

financiero

Fuente: Grupo Bancolombia.




Después de una caida histérica en 2020, esperamos un
repunte que ganara fuerza en la segunda mitad de 2021

Escenario de crecimiento del PIB de Colombia
(var. % anual)

Rango de prondstico Pre-covid Prondstico _ o
Anterior mmmm Pronostico

-7.5%

2720 -15.7%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pesimista Base Optimista
2020 -10.0% -7.5% -6.5%
2021 3.0% 5.5% 8.0% .
i i i .o Bancolombia®

Probab. 30% 60% 10% Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
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Pese al repunte del proximo afo, no vemos factible
volver alos niveles de PIB previos ala pandemia

4T19—1|z)|(? ge Coltom_bla lizad Crecimiento del PIB trimestral
( =100, desestacionalizado) (desestacionalizado)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




El consumo y la inversidn seran los componentes de
gasto determinantes en el desempeiio de la economia

PIB por componentes de demanda
(var. % anual)

Variacion % 2019=100

PIB 100.0% 2.1% -1.5%  5.5%

Consumo publico 16.7% 1.8% 1.9% 3.5% -

Consumo privado 70.1% 1.6% -59% 4.3% 94.1 98.2

Exportaciones 145% -0.2% -16.1% 6.7% 83.9 89.5

Importaciones 22.1% -3.5% -19.0% 8.0% 87.5
Inversion fija 21.1% -2.9% -24.1% 11.5% 84.6

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




¢, Como se comportaran los diferentes sectores
productivos?

PIB por componentes de oferta
(var. % anual)

= Seoior " part | 2010 | 2017 | 2015 | 201 | 2020 | 2021 12019] 2020 2021

PIB total 100.0% 2.1% 14% 25% 33% -75% 55% 100 923 98.0
Agropecuario 6.5% 2.7% 56% 2.4% 1.9% 1.2% 3.6% 100

Fnanciero 49% 3.0% 54% 36% 57% 16% 18% 100

Inmobiliario 9.4% 3.5% 3.1% 2.7% 3.0% 1.5% 1.8% 100

Servicios publicos 31% 00% 29% 2.5% 28% -29% 48% 100 97.1
Administracion publica 155% 3.7% 35% 46% 49% -15% 21% 100 985 100.5
Actividades profesionales 71% -24% 15% 38% 3.7% -36% 42% 100 96.4 100.5
Comunicaciones 29% -0.7% -02% 29% 1.7% -29% 26% 100 97.1 99.7
Manufactura 11.5% 32% -18% 1.8% 16% -10.1% 7.0% 100 96.2
Comercio 165% 27% 19% 27% 48% -14.0% 11.0% 100 95.5
Mineria 48% -29% -58% -19% 2.0% -152% 9.4% 100 92.8
Construccion 6.1% 3.6% -20% -04% -2.0% -192% 75% 100

Entretenimiento 23% 55% 21% 23% 34% -201% 59% 100 =
,, Bancolombia®

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




La perspectiva para la economia colombiana se compara
favorablemente frente al resto de la region

Perspectivas de crecimiento global
(var. % anual)

., , Var. %anual 2019=100
Region/Pais
2017 2018 2019 2019

Mundial 35%  32% _ 25% _ -44% 100 956 1005

China 69%  67%  61%  19% 100 | 1019 1097

Chile 12%  39%  11%  -5.9% 100 941 987

EE.UU 23%  30%  22%  -52% 100 948 986

Colombia 14%  25%  33%  -7.5% 100 | 923 980

Centroameérica 2.1% 2.0% 2.2% -5.3% 100 94.7 97.9

Brasil 13%  13%  11%  -5.9% 100 941 975

Japén 22%  03% 07%  -51% 100 949 975

Zona Euro 28%  18%  13%  -8.2% 100 | 918 969

Latam 18%  16%  08%  -7.6% 100 | 924 962

Per( 25%  40%  22%  -12.3% 100 95.6

Ecuador 24%  13%  01%  -8.7% 100 94.1

México 21%  22%  -03%  -9.8% 100 93.5

Argentina 27%  -25%  -22% -11.5% 100 93.2 =
,; Bancolombia®™

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




Nuestras proyecciones de crecimiento son similares a las
del promedio de analistas

Perspectivas de PIB para Colombia Proyecciones de crecimiento por trimestre
(2019=100) (var. % anual)

Bancolombia e CONSENSO
mmm Bancolombia pesimista == Bancolombia base 15% 13.1%

=== Bancolombia optimista —Consenso 12.9%
10%

5% 2.9%3.1%3.4%3.5%
1.4%

0%
-5%
-10%
-15%

-20%

. —
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Bancolombia®™

Fuente: Grupo Bancolombia, Focus Economics.




La actual crisis puede tener repercusiones duraderas
sobre la economia, y la recuperacidon tomara tiempo

Ingreso real por habitante en Colombia
(2019=100)

Pre-covid == == Nuevo potencial Proyeccién

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 -

L ’
,s Bancolombia®™

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.



¢, Qué factores incidiran en el desempeno del mercado
laboral en los proximos meses y en 20217

S rondas de
icciones en

i6 n i
- Extension de los programas des C udades"
de apoyo a las ndminas estruccion del tejido

- Reactivacion gradual de la e_m_presarlal
actividad productiva - Rigideces y altos costos

A asociados a la
- Retorno a la actividad de I e tacion formal
sectores altamente

Intensivos en mano de obra - Incremento en la

articipacion en el
-Eventuales reformas que Pnerca?:lo Boral
mejoren el funcionamiento

del mercado labora - Régimen tributario )
favorece la inversion

sobre la contratacion
de personal

Fuente: Grupo Bancolombia.




Prevemos que la recuperacion del mercado laboral
sera muy paulatina

Tasa de desempleo urbana
(% de la PEA, promedio anual)

Rango de prondstico Pre-covid Pronostico

10.6% 10.8% 11.2%

9.8% 10.0%

Pesimista Base Optimista
2020 20.3% 19.3% 18.4%
2021 19.9% 17.3% 14.6%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 =
,; Bancolombia®™

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.




¢, Que factores incidiran en la inflacion en Colombia en
los proximos meses y en 20217

Reversion de los alivios a ciertos
componentes del IPC

- Alteraciones climaticas que
afecten las condiciones
favorables de oferta de alimentos

- Depreciacion persistente de la
moneda

- Impulso al consumo de la politica
monetaria expansiva

- Desincentivo para que las firmas
operen cerca de su costo
marginal

Fuente: Grupo Bancolombia.

izacién y prolongacion
medidas de alivio a los

aida en las expectativas de
Inflacién de los empresarios

- Baja confianza del
consumidor y debilidad de la
demanda

- Recuperacion pausada del
mercado laboral y baja
presion de salarios

- Reduccidén en costos de la
educacion

- Caida en la inflacion externa
y en el precio de productos
importados




La inflacion cerrara este afio por debajo del rango de
referencia del Emisor, y regresara al mismo en 2021

Inflacion al consumidor total Inflacion sin alimentos e inflacion de
(var. % anual)

alimentos(var. % anual)

Prondstico anterior
Prondstico revisado

Inflacion alimentos === |nflacion sin alimentos

—l
N
c
)

. o —

Pesimista Base Optimist
2020 0.6% 1.3% 1.8%

. —

° "
,g Bancolombia
Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Banco de la Republica.




Actualizamos el analisis de inflacion a la nueva
clasificacion del Banco de |la Republica

Inflacion por grandes componentes Inflacidn total (var. % mensual)
(var. % anual)

AlImentos e ServiCios == Bienes === Regulados
m2020 =2021 =Promedio Ultima década

septiembre
noviembre
diciembre

. —
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Banco de la Republica.




- Vulnerabilidad macro de
Colombia superior a la de
Sus pares

- Temores sobre
desequilibrios externos y
sobre la estabilidad
financiera de tener tasas
en minimos historicos

- Mayor transmision de las
decisiones de politica
monetaria en el futuro

Fuente: Grupo Bancolombia.

¢, Qué consideraciones tendra en cuenta el Banco de la
Republica en sus decisiones de politica monetaria?

n de la demanda
externa superior a
ista, en linea con
ucion adversa de la
ndemia

Descenso en las
expectativas de inflacion
gue terminen impactando la
formacion de precios a
horizontes mas amplios
(desanclaje)

Baja transmision de la
reduccion de tasas por
factores diferentes a la
politica monetaria

Revision a la baja de la tasa
de interés real neutral de
Colombia




El espacio de recortes en latasarepo es limitado, pero la
politica monetaria permanecera en terreno expansivo

Tasa de politica monetaria Tasas DTF e IBR overnight
(% anual) (% E.A)

Prondstico anterior Prondstico revisado —|BR overnight

.“...’

1.76%

Pesimista Base Optimista
1.25% 1.75% 2.00%
[

[ ] ’
Bancolombia®™

Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la Republica.




¢, Qué factores incidiran sobre el comportamiento de la
tasa de cambio? La incertidumbre es elevada

-Equilibrio fragil en la

cotizacion de los activos

financieros

- Mayor vulnerabilidad de
Colombia frente a sus pares

- Riesgos sobre la
recuperacion que

repercutan sobre el precio
de las materias primas

- Incertidumbre geopolitica y
elecciones presidenciales

en EE.UU

- Nuevos deterioro en las
condiciones financieras

globales y locales

Fuente: Grupo Bancolombia.

ISmo en los flujos de
folio (inclusién en
ices de deuda

- Menor desbalance externo

- Diferencial de tasas
positivo frente a los
mercados desarrolladas

- Dinamismo en los flujos de
remesas




¢, Qué ocurrira con el sector externo y latasa de cambio
en los proximos meses?

Operaciones de compray venta de Tasa de cambio USDCOP
dolares por parte de la Direccion del (pesos por dolar, promedio trimestral)

Tesoro Nacional (USD mil millones)
Prondstico Anterior —— Prondstico Revisado

4040
$4102§ $4.010

$3’720$3,680

©»
w

Desembolsos
externos
Amortizaciones
externas
Intereses
Recursos que
faltarian por
monetizar

. —

L ’
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Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la Republica, Set-Fx, Bloomberg.




¢, Queé ocurriracon el sector externo y latasa de cambio
en el mediano plazo?

Balance en cuenta corriente Proyecciones de tasa de cambio USDCOP en
(% del PIB) el mediano plazo (TRM, promedio anual)

Rango de prondstico Pre-covid e Prondstico . L ,
Rango de prondstico e Prondstico Pre-covid

$3,550 $3,550

$3,282

Pesimista Base Optimista
-3.9% 3.7% -3.4% $2,951 $2,957 Pesimista ~ Base  Optimista

2020 $3830  $3710  $3,630
$2,746

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

. —

[ ] ’
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Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la Republica, Set-Fx, Bloomberg.




¢, Que factores incidiran en las finanzas del Gobierno
Nacional en los proximos meses y en 20217

- Con corte a julio,
recaudo tributario ha
caido menos de lo sion de la regla

esperado 2020-2021

- Mejor perspectiva de esidad de gasto para
precios del petroleo
- Revision a la baja en emergencia en 2021
la expectativa de tasa - Dependencia de
de cambio ingresos por recursos
- Desaceleracion de la de capital
inflacion - Optimismo en
perspectiva de recaudo
tributario

- Dificultad de aprobar
reformas en época
preelectoral

. —
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Fuente: Grupo Bancolombia.




Creemos que el proceso de ajuste fiscal sera mas
paulatino que el planteado en el MFMP 2020

Balance total del Gobierno Nacional Central
(% del PIB)
Pre-covid -=we- FMP2020 —— Prondstico
-1.2%

Pesimista Base Optimista
-8.8% -8.1% -7.8%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 =
5; Bancolombia®™

Fuente: Grupo Bancolombia, MinHacienda.




Desde una perspectiva cuantitativa el grado de
iInversion de Colombia estara en riesgo el proximo ano

Indice de vulnerabilidad macroecon6mica para paises Principales componentes del indice de vulnerabilidad
emergentes y Colombia (valor entre 0 y 300) macroecondémica para Colombia

Colombia Emergentes e Diferencia == Calificacion crediticia " L . o L L
m Marco de Politica Econdmica Situacion Domestica m Exposicidn externa

[
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2021

Fuente: Grupo Bancolombia, IIF, IMF, JP Morgan, Bloomberg.
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